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

Finanzmarktentwicklungen

Frau Schnabel begann ihre Ausfiihrungen mit der Feststellung, dass die geopolitische Unsicherheit
seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 17.-18. Dezember 2025 sprunghaft
angestiegen sei und sich die handelspolitische Unsicherheit kurzzeitig wieder auf das Niveau vom
Sommer 2025 erhéht habe. Die Volatilitat an den Aktienmarkten habe jedoch nur leicht — weitaus
weniger stark als in friheren Stressphasen — zugenommen, wahrend sie an den Anleihemarkten
kaum auf die Risikoschocks reagiert und ihren Abwartstrend fortgesetzt habe. Auch die Risikoneigung
der Anleger sei von den jingsten Turbulenzen weitgehend unbeeinflusst geblieben. Die Indizes fir die
Risikoneigung im Euroraum und in den Vereinigten Staaten befanden sich in der N&he ihres hdchsten
Stands seit der globalen Finanzkrise 2008.

Die insgesamt gedampfte Reaktion der Markte lasse sich durch zwei Faktoren erklaren. Erstens habe
sich die Reaktion auf Risk-off-Schocks verandert. Anleger schienen zunehmend durch uneindeutige
Signale hindurchzuschauen. Die Zollanklindigung der Vereinigten Staaten am 2. April 2025 habe noch
zu starken Korrekturen an den Markten fur Vermégenswerte gefuhrt, weil die Anleger ihre
risikoreicheren und auf US-Dollar lautenden Vermdgenswerte in sicherere, nicht auf US-Dollar
lautende Vermogenswerte umgeschichtet hatten. Nach den Zollandrohungen vom 17. Januar 2026 im
Zusammenhang mit dem Interesse der Vereinigten Staaten an Gronland sei es dagegen nur zu
kurzfristigen Korrekturen an den Aktien- und Anleiheméarkten gekommen. Gold und der effektive
Wechselkurs des US-Dollar seien die einzigen Anlageklassen gewesen, die auf die beiden Ereignisse
innerhalb von zwei Wochen ahnliche Reaktionen gezeigt hatten. Im Januar 2026 hatten die Anleger
zwar ihre Risikobereitschaft beibehalten, sich jedoch zunehmend gegen Extremrisiken abgesichert.
Hierzu hatten sie ihre Mittel in Edelmetalle umgeschichtet und ihre Risikopositionen in auf US-Dollar
lautenden Vermogenswerten sukzessive verringert. Hochfrequente Daten zu den Investitionsstrémen
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zeigten, dass Investmentfonds mit Sitz im Euroraum ihre relativen Risikopositionen in
US-Vermogenswerten zuletzt reduziert hatten. Seit der Dezember-Sitzung des EZB-Rats hatten im
Euroraum ansassige Fonds, die in US-amerikanische Anleihen und Aktien investierten, geringere
Zuflisse verzeichnet als Fonds, die in westeuropaische Anleihen und Aktien investierten. Diese
Entwicklung habe in Verbindung mit der verstarkten Absicherung von US-Dollar-Risikopositionen dazu
beigetragen, dass der US-Dollar zuletzt in nominaler effektiver Rechnung stark gegenuber einer
Vielzahl von Wahrungen, auch gegeniiber dem Euro, abgewertet habe. Seit der vorangegangenen
Sitzung habe der Euro gegentber dem US-Dollar 1 % an Wert gewonnen, wahrend er in nominaler
effektiver Rechnung im selben Zeitraum 0,3 % an Wert verloren habe. Dies zeige, dass die
Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar ausschlieBlich auf die Schwache des US-Dollar und

nicht auf die Starke des Euro zurlickzuflihren sei.

Die den EUR/USD-Wechselkurs bestimmenden Faktoren und Risiken lieBen erkennen, dass sich der
Wechselkurs weiter von den Zinsdifferenzen abgekoppelt habe. Anders ausgedriickt: Die
Abschwachung des US-Dollar sei nicht in erster Linie durch geldpolitische Erwartungen bedingt
gewesen. Die seit Dezember 2025 beobachtete Aufwertung des Euro sei zum grofiten Teil
Risikoschocks zuzuschreiben. Da diese Uberwiegend von den Vereinigten Staaten ausgegangen
seien, hatten sie sich negativ auf den US-Dollar ausgewirkt. Die Geldpolitik im Euroraum und in den
USA habe einen geringeren und insgesamt weitgehend neutralen Einfluss auf den Wechselkurs
gehabt.

Zweitens hatten die Markte nur begrenzt auf die US-MalRnahmen reagiert, weil sich die Weltwirtschaft
nach wie vor robust zeige. Die aktuellen gesamtwirtschaftlichen Daten seien in den vergangenen
sechs Monaten sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten grétenteils tGberraschend
gut ausgefallen und spiegelten die robuste und unerwartet starke Wachstumsdynamik in den beiden
Wirtschaftsrdumen wider.

Die Inflations-Fixings im Euroraum, die an den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ohne
Tabakwaren gekoppelt seien, seien seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom Dezember
nach oben revidiert worden. Nach einigen Schwankungen in der ersten Jahreshalfte 2026, die
weitgehend energiepreisbezogenen Basiseffekten zuzuschreiben seien, bewegten sich die Inflations-
Fixings fur die zweite Jahreshalfte 2026 derzeit um einen Wert von rund 1,8 %. Mit Tabakwaren
gerechnet liege der Schatzwert bei rund 1,9 %. Aus einer Zerlegung der Aufwartsrevision fur 2026
lasse sich ablesen, dass der deutliche Anstieg des Inflationsausgleichs (von bis zu 30 Basispunkten)
vor allem auf héhere Preise fir Ol und Industriemetalle zuriickzufiihren sei. Die Aufwertung des Euro
gegeniber dem US-Dollar habe die Inflationsaussichten an den Markten hingegen nur moderat
gedampft.

Die Unsicherheit hinsichtlich des Leitzinsverlaufs der EZB sei nach wie vor gering. Die Erwartungen zu
den EZB-Leitzinsen hatten sich gegenuber dem Niveau zum Zeitpunkt der vorangegangenen
geldpolitischen Sitzung leicht verringert. Die EZB dirfte die Zinsen 2026 und moglicherweise auch
2027 unverandert belassen. Erst fir Anfang 2028 werde eine Zinserhéhung um 25 Basispunkte
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eingepreist. Unterdessen sei der erwartete Leitzinspfad in den Vereinigten Staaten auf kurze Sicht
leicht nach oben revidiert worden.

Die geringfugige Abwartsrevision des erwarteten Leitzinspfads im Euroraum sei entlang der Kurve an
die langfristigen risikofreien Zinssatze weitergegeben worden. Ubertragungseffekte aus den
Vereinigten Staaten hatten in den vergangenen Wochen eine begrenzte Rolle gespielt, wohingegen
globale Risikoschocks einen leichten Aufwartsdruck auf die Langfristzinsen ausgeulbt hatten.

In den hohen Aktienkursen spiegelten sich die giinstige gesamtwirtschaftliche Lage und das glnstige
Risikoumfeld wider. Seit Dezember 2025 entwickelten sich die Aktien des Euroraums besser als der
S&P 500. Hierzu habe die starke Rallye von EU-RUstungsaktien vor dem Hintergrund zunehmender
geopolitischer Spannungen beigetragen. Die zollreagiblen Sektoren hatten dagegen nach wie vor
schlechter abgeschnitten. Dies zeige, dass die Markte zwischen Sektoren differenzierten, obwohl die
Risikoneigung so hoch sei wie seit Jahrzehnten nicht mehr.

Die Anleihemarkte im Euroraum héatten ebenfalls von dem verbesserten Wachstumsnarrativ fur den
Euroraum und von der hohen Risikoneigung profitiert. Die Renditeabstande zehnjahriger
Staatsanleihen zum Overnight Index Swap (OIS) hatten sich in den meisten Landern weiter verringert.
Eine nennenswerte Ausnahme sei Deutschland gewesen. Das zunehmende Vertrauen im Euroraum
zeige sich auch in einer Zerlegung der Renditeentwicklung flnfjahriger Staatsanleihen seit

Anfang 2025. Die héheren risikofreien Zinssatze hatten im Verlauf des vergangenen Jahres
Aufwartsdruck auf die Renditen ausgeubt. Dieser Effekt sei jedoch durch die héheren
Verfligbarkeitspramien flir das Halten von Staatsanleihen vieler Lander des Euroraums und durch
eine Verringerung der Kreditrisikoaufschlage ausgeglichen worden. Auch an den Markten fir
Unternehmensanleihen im Euroraum hatten sich die Renditeabstéande weiter verringert, wobei sie im
Investment-Grade-Bereich ein neues Rekordtief und im Hochzinssegment den niedrigsten Stand seit
2017 erreicht hatten.

Angesichts der Auswirkungen der jlingsten Marktentwicklung auf die allgemeinen
Finanzierungsbedingungen gehe aus dem neuen, von der EZB erstellten Macro-Finance Financial
Conditions Index fur den Euroraum hervor, dass die allgemein héhere Risikoneigung zu glnstigeren
Finanzierungsbedingungen im Euroraum beigetragen habe. Die Verbesserung der
Finanzierungsbedingungen sei in erster Linie auf hdhere Preise fur risikoreichere Vermodgenswerte,
aber auch auf niedrigere Realzinsen zuriickzufiihren gewesen. Vom nominalen effektiven
Wechselkurs des Euro, der in dem Index Berlicksichtigung finde, sei hingegen kein bedeutender
Effekt ausgegangen.

Anschlie®end wandte sich Frau Schnabel der Entwicklung an den Geldmarkten zu. Seitdem das
Eurosystem im November 2022 begonnen habe, seine Bilanz zu verkleinern, seien die Reserven
deutlich gesunken. Uberreichliche Reserven seien der Grund dafiir, dass die Reposéatze im Euroraum
weiterhin in der Nahe des Zinssatzes fiir die Einlagefazilitat der EZB lagen.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank Seite 3 von 29



Mit voranschreitender Bilanznormalisierung werde es wichtig, die Triebkrafte fir die Entwicklung der
Reposatze zu identifizieren und Probleme in der unsichtbaren Finanzmarktinfrastruktur, dem ,Market
Plumbing®, von Signalen weniger reichlicher Reserven zu isolieren. Wiirden die Reserven weniger
reichlich, kdnnten die Banken tber den Geldmarkt oder Uber regulare Refinanzierungsgeschafte Mittel
aufnehmen. Wahrend bei einer Refinanzierung tiber den Geldmarkt Reserven umverteilt wirden,
entstiinden Uber regulare Refinanzierungsgeschéafte zusatzliche Reserven fir das Finanzsystem. Bei
den meisten Laufzeiten sei die marktbasierte Finanzierung weiterhin attraktiver als eine
Mittelaufnahme Uber die regularen Refinanzierungsgeschafte des Eurosystems zum Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschafte. Deshalb hatten die Banken die reguldren Refinanzierungsgeschafte

bislang nur begrenzt in Anspruch genommen.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetare Entwicklungen im
Euroraum

Im Anschluss daran gab Herr Lane einen Uberblick (iber die jlingsten wirtschaftlichen, monetaren und

finanziellen Entwicklungen in der Welt und im Euroraum.

Herr Lane nahm zunéchst die Inflationsentwicklung im Euroraum in den Blick und stellte fest, dass die
aktuellen Informationen weiterhin die Einschatzung des EZB-Rats vom Dezember stiitzten, die
Inflation sollte sich mittelfristig bei ihrem Zielwert von 2 % stabilisieren. Was die kurzfristige
Entwicklung betreffe, so werde die Inflationsrate ohne Energie laut den Dezember-Projektionen von
2,5 % im Jahr 2025 auf 2,2 % im Jahr 2026 sinken, wahrend die Gesamtinflation aufgrund der
negativen Teuerung bei Energie unter dem Zielwert liegen werde. Die HVPI-Gesamtinflation sei von
2,0 % im Dezember 2025 auf 1,7 % im Januar 2026 zurlickgegangen, wobei die Teuerung bei Energie
von -1,9 % auf -4,1 % gesunken sei. Ohne Energie habe sich die Inflation von 2,4 % auf 2,3 %
abgeschwacht. Bei den Inflationskomponenten ohne Energie sei die Teuerung bei Nahrungsmitteln
von 2,5 % auf 2,7 % gestiegen. Die Kerninflation, d. h. die Rate ohne Energie und Nahrungsmittel,
habe sich indes leicht um 0,1 Prozentpunkte auf 2,2 % verringert. Zwar habe sich der Preisauftrieb bei
Waren geringfligig auf 0,4 % erhoht, doch sei dies durch eine Abschwéachung der Teuerung bei

Dienstleistungen von 3,4 % auf 3,2 % mehr als ausgeglichen worden.

Die Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation hatten sich in den letzten Monaten nur wenig
verandert und stinden weiterhin mit dem mittelfristigen 2-%-Ziel des EZB-Rats im Einklang. Mit Blick
auf die Zukunft weise die erwartete Abschwachung des Lohndrucks auf einen weiteren, wenn auch

allmahlichen Rickgang der Teuerung bei Dienstleistungen hin.

Zukunftsgerichtete Indikatoren fir das Wachstum der Tarifverdienste lieen auf eine weitere
Lohnzurtckhaltung im Jahr 2026 schlieen. Der EZB-Indikator fiir die Lohnentwicklung (Wage
Tracker) einschlielich geglatteter Einmalzahlungen lege nahe, dass sich das Wachstum der
Tarifverdienste 2026 auf 2,4 % verringern und damit deutlich unter der 2025 verzeichneten
Wachstumsrate von 3,2 % liegen werde. Aktuelle Umfragedaten wiesen ebenfalls auf einen weiter
nachlassenden Arbeitskostendruck hin. Gleichzeitig habe die Lohndrift die Erwartungen im dritten
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Quartal 2025 ubertroffen. Daher wére es wichtig, diese Komponente des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer zu beobachten.

Die meisten MessgroRen der langerfristigen Inflationserwartungen lagen weiterhin bei rund 2 %. Dies
beglinstige eine Stabilisierung der Inflation in der Nahe des Zielwerts des EZB-Rats. Im jlingsten
Survey of Professional Forecasters und in der jingsten Umfrage unter geldpolitischen Analysten
gingen die Befragten davon aus, dass sich die Inflation 2026 im Schnitt auf 1,8 %, 2027 auf 2,0 % und
langerfristig auf 2,0 % belaufen werde. Die marktbasierten MessgrofRen des Inflationsausgleichs
lieBen nach wie vor darauf schlieRen, dass die Inflation in den kommenden drei Jahren unter dem
Zielwert bleiben werde.

Was die jiingste Entwicklung der Weltwirtschaft anbelange, so durfte das globale BIP-Wachstum im
dritten und vierten Quartal 2025 starker ausgefallen sein als erwartet. Das weltweite Importwachstum
verlangsame sich und dirfte auf kurze Sicht weiterhin unter dem historischen Durchschnitt liegen,
wobei das Handelswachstum auf3erhalb der Hochtechnologiesektoren besonders schwach sei.

Seit der Dezember-Sitzung des EZB-Rats hatten sich die Wechselkurse recht volatil entwickelt. Der
Euro habe zwar gegeniiber dem US-Dollar leicht aufgewertet, zeige sich aber in nominaler effektiver
Rechnung weitgehend stabil. Den jiingsten Daten zufolge liege der EUR/USD-Wechselkurs in der
Nahe des in den Projektionen des Eurosystems vom Dezember angenommenen Wertes. Dies deute
darauf hin, dass sich der Wechselkurs gegentiber den Projektionen nicht nachhaltig gedndert habe.

Auch an den Mérkten flr Energierohstoffe sei eine hohe Volatilitdt zu beobachten gewesen. Seit der
geldpolitischen Sitzung im Dezember seien die Olpreise um 10 % gestiegen. Die Terminkurve fir die
Olpreise — und fiir die Gaspreise — sei jedoch weiterhin abwartsgerichtet. Im Vergleich zu den von
Fachleuten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Dezember dirften die Olpreise 2026 um
5,3 %, 2027 um 2,9 % und 2028 um 1 % hdher ausfallen. Dies sei eine deutlich geringere
Aufwértsbewegung als bei den Kassapreisen. Die Gaspreise seien seit der vorangegangenen Sitzung
spurbar um 32 % angestiegen, da die kalte Witterung in Europa die Lagerbestande rapide habe
schrumpfen lassen. Im Vergleich zu den Dezember-Projektionen lagen die Preise von
Gasterminkontrakten fir 2026 um 14,5 % hoher. Fir 2027 und fur 2028 seien sie allerdings 1,5 %
bzw. 4,7 % niedriger. Die Weltmarktpreise fir Nahrungsmittelrohstoffe seien seit der Dezember-
Sitzung um 7 % gesunken. Ende Januar 2026 hatten sie aber noch rund 50 % utber ihrem Niveau von
2020 gelegen.

Die Wirtschaft des Euroraums zeige sich in einem schwierigen globalen Umfeld nach wie vor robust.
Im vierten Quartal 2025 sei sie wie schon im Vorquartal um 0,3 % gewachsen. Die Wachstumsrate
habe damit im vierten Quartal 0,1 Prozentpunkte Gber dem Wert der Dezember-Projektionen gelegen.
Das Wachstum sei in erster Linie auf den Dienstleistungssektor, insbesondere auf Informations- und
Kommunikationstechnologie, zurlickzufihren. Das verarbeitende Gewerbe habe sich trotz der vom
Welthandel und von der geopolitischen Unsicherheit ausgehenden Herausforderungen ebenfalls als
robust erwiesen. Aus Umfragen gehe hervor, dass sich die konjunkturelle Dynamik auch im Januar
fortgesetzt habe. So lagen der Einkaufsmanagerindex (EMI) flr die Geschéaftstatigkeit im
Dienstleistungssektor und der EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe mit 51,6 bzw.
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50,5 Punkten jeweils nach wie vor oberhalb der Wachstumsschwelle. Im Baugewerbe nehme die
Aktivitat unter anderem dank der 6ffentlichen Investitionen ebenso zu.

Die Binnennachfrage dirfte das Wachstum des BIP auf kurze Sicht weiter stlitzen. Dies stehe auch im
Einklang mit der Einschatzung des EZB-Rats vom Dezember. Steigende Arbeitseinkommen und eine
niedrigere Sparquote der privaten Haushalte dirften den privaten Konsum weiter ankurbeln. Auch die
Unternehmensinvestitionen durften weiter steigen. AuRerdem deuteten Umfragen darauf hin, dass die
Unternehmen zunehmend in neue digitale Technologien investierten. Die staatlichen Ausgaben fur
Verteidigung und Infrastruktur dirften ebenfalls einen Beitrag zur Binnennachfrage leisten. Zugleich
sei der Anteil von Forschung und Entwicklung an den Verteidigungsausgaben im Euroraum nach wie
vor sehr gering.

Unterdessen sei das aufienwirtschaftliche Umfeld weiterhin schwierig, da héhere Zélle und ein
starkerer Euro das Exportgeschaft des Euroraums belasteten. Die Ausfuhren des Eurogebiets hatten
in den drei Monaten bis November in etwa auf dem gleichen Niveau gelegen wie im entsprechenden
Vorjahreszeitraum. Ohne chemische Erzeugnisse gerechnet seien die Exporte in die Vereinigten
Staaten in diesem Zeitraum um durchschnittlich 5,6 % gesunken. Dies deute darauf hin, dass sich die
Auswirkungen der héheren Zdlle allmahlich bemerkbar machten. Auch die Exporte in andere Lander
fielen verhalten aus. Die EMIs fir den Auftragseingang im Exportgeschaft des verarbeitenden
Gewerbes und des Dienstleistungssektors blieben im kontraktiven Bereich. Auch die
Seetransportindikatoren seien in den drei Monaten bis November spurbar zurlickgegangen.

Die Arbeitslosenquote habe sich im Dezember auf 6,2 % belaufen (nach 6,3 % im November),
obschon sich die Nachfrage nach Arbeitskraften abermals abgeschwéacht habe. Die Vakanzquote sei
im dritten Quartal 2025 auf 2,2 % gesunken und habe damit wieder das Vorpandemieniveau erreicht.
Der EMI fur die Beschaftigung habe im Januar auf 49,9 Punkte nachgegeben. In der jlingsten
Umfrage zu den Verbrauchererwartungen fielen zudem die Erwartungen der Befragten im Hinblick auf
einen Anstieg der Arbeitslosenquote im Laufe des Jahres héher aus.

Die Markizinsen seien seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats gesunken. Zugleich
hatten die handels- und geopolitischen Spannungen voriibergehend zu einer erhdéhten Volatilitat an
den Finanzmarkten geflihrt. Lasse man die Volatilitat auBer Acht, so hatten sich die
Finanzierungskosten insgesamt gegenuber der Sitzung vom Dezember kaum verandert. Die Zinsen
fur Bankkredite an Unternehmen ebenso wie die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung seien
im Dezember 2025 leicht auf 3,6 % gestiegen. Der durchschnittliche Zinssatz fur neue
Hypothekarkredite habe sich im Dezember abermals unverandert auf 3,3 % belaufen.

Die Kreditvergabe der Banken habe zwar weiterhin allmahlich zugenommen, doch zeichne sich eine
Verscharfung der Richtlinien fir die Vergabe von Unternehmenskrediten ab. Gegeniliber dem Vorjahr
habe sich die Vergabe von Unternehmens- und Hypothekarkrediten im Dezember um 3,0 % erhoht,
wahrend die Emission von Unternehmensanleihen um 3,4 % zugenommen habe. Der jingsten
Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum zufolge habe die Kreditnachfrage der Unternehmen im
vierten Quartal leicht angezogen, insbesondere bei Krediten zur Finanzierung von Lagerbestanden
und Betriebsmitteln. Zugleich seien die Richtlinien fiir Unternehmenskredite wieder verscharft worden,
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wenngleich dies vor allem die Automobilindustrie betroffen habe. Auch die Ergebnisse der Umfrage
Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln im Euroraum lieBen auf etwas restriktivere
Kreditvergabebedingungen fiir Unternehmen schlieen. Die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten
habe indes weiter zugenommen, und die entsprechenden Kreditrichtlinien seien leicht gelockert

worden.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Auf Grundlage dieser Beurteilung schlug Herr Lane vor, dass der EZB-Rat die drei Leitzinssatze
unverandert belassen solle. Im Vergleich zur Sitzung vom Dezember stutzten die aktuellen
Informationen weiterhin die Einschatzung des EZB-Rats, dass sich die Inflation mittelfristig bei ihrem
Zielwert von 2 % stabilisieren sollte. Die Risiken, mit denen die Aussichten behaftet seien,
entsprachen weitgehend der Risikoeinschatzung des EZB-Rats vom Dezember. In einem unsicheren
Umfeld sei es weiterhin angemessen, einen von der Datenlage abhangigen Ansatz zu verfolgen und
von Sitzung zu Sitzung zu entscheiden. Damit halte man sich hinsichtlich der kiinftigen
Zinsentwicklung alle Handlungsoptionen offen.

2. Diskussion und geldpolitische Beschlisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche, monetare und finanzielle Analyse

Im Hinblick auf die wirtschaftliche Analyse stimmten die Ratsmitglieder weitgehend mit der eingangs
von Herrn Lane dargelegten Einschatzung Uberein. Das weltweite Wirtschaftswachstum habe sich
weiterhin als robust erwiesen und sei im dritten Quartal 2025 hoher als erwartet ausgefallen. Die
globalen EMIs lagen nach wie vor oberhalb der Wachstumsschwelle und lieBen auf eine breit
angelegte Erholung in allen Sektoren schlielRen. Dies untermauere die positive weltweite
Wachstumsdynamik. Das globale Wachstum dirfte mit einer Rate von jeweils gut 3 % im laufenden
und im kommenden Jahr stabil bleiben. Aus den Daten zum Welthandel sei jedoch in der zweiten
Jahreshalfte 2025 eine deutliche Abschwachung abzulesen gewesen. Das Wachstum des
Welthandels diirfte 2026 aufgrund der negativen Auswirkungen der Zélle und der hohen politischen
Unsicherheit deutlich sinken. Im folgenden Jahr sollte es dann wieder leicht Fahrt aufnehmen.

Seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats habe der Euro gegeniiber dem US-Dollar 1 %
an Wert gewonnen. Hierzu habe auch ein Umschwung der Anlegerstimmung beigetragen. Die im
Zusammenhang mit dem Interesse an Gronland erneut angedrohten Zollerhéhungen der
US-Regierung — die spater zuriickgenommen worden seien — hatten Abwartsdruck auf den US-Dollar
ausgelibt. So hatten Investoren angesichts der zunehmenden geo- und zollpolitischen Unsicherheit im
Euro und in anderen wichtigen Wahrungen eine sichere Anlageform gesucht. Der nominale effektive
Wechselkurs des Euro sei jedoch etwas niedriger als zum Zeitpunkt der vorangegangenen Sitzung.
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Daher wurde vorgebracht, dass sich die jliingste Wechselkursentwicklung nicht wesentlich auf die

Inflationsaussichten auswirken werde.

In diesem Zusammenhang wurde darauf hingewiesen, dass die Gemeinschaftswahrung in den
vergangenen Monaten zwar insgesamt stabil geblieben sei, sich der nominale effektive Wechselkurs
jedoch auf einem konstanten Niveau eingependelt habe, nachdem er seit Anfang 2020 um nahezu
20 % gestiegen sei. Auch in realer effektiver Rechnung habe der Euro im vergangenen Jahr an Wert
gewonnen. Dieser Wechselkurs sei aktuell etwas hdher als in den letzten zehn Jahren, liege aber
merklich unter seinem historischen Hochststand. Daher wurde argumentiert, dass ungeachtet der
relativ stabilen Entwicklung des Wechselkurses seit der Sitzung im Dezember die Entwicklung des
Euro Uber einen langeren Zeitraum betrachtet, genauer gesagt seit dem letzten Frihjahr, noch immer
am ehesten als eine deutliche Aufwertung beschrieben werden kénnte. Uberdies implizierten die
Terminmarkte einen mdglichen weiteren Abwartsdruck auf den US-Dollar.

Zur Frage, inwieweit sich der Wechselkurs auf die wirtschaftlichen Aussichten auswirke, habe eine
Analyse in den vom Eurosystem erstellten Dezember-Projektionen gezeigt, dass Anderungen des
Wechselkurses einen sich Uber mehrere Jahre erstreckenden signifikanten Effekt auf Inflation und
Produktion hatten. Die begrenzten Wechselkursbewegungen seit der vorangegangenen Sitzung des
EZB-Rats hatten die Beurteilung, wie sich die Wechselkursentwicklung auf die Konjunkturaussichten
auswirke, nicht wesentlich beeinflusst. Die deutliche und anhaltende Aufwertung des Euro im zweiten
Quartal 2025, die bereits in den Projektionen bertcksichtigt worden sei, dirfte jedoch ihre Wirkung
Uber drei Jahre hinweg entfalten und dabei nach einem Jahr am starksten ausfallen. Daher sei der
gréfte Disinflationseffekt noch nicht zum Tragen gekommen. Es wurde auch vorgebracht, dass die
Auswirkungen einer gegentber dem US-Dollar verzeichneten Aufwertung des Euro starker ausfallen
wirden, als es die Gewichtung im nominalen effektiven Wechselkurs impliziere. Der US-Dollar sei
namlich eine internationale Vehikelwahrung, die firr die Abrechnung und Abwicklung internationaler

Handels- und Finanztransaktionen verwendet werde.

In diesem Zusammenhang sei es wichtig zu verstehen, welche Faktoren fir die scheinbar dauerhaften
Kursgewinne des Euro im vergangenen Jahr mal3geblich gewesen seien. Diese Kursgewinne hatten
sich grob unterteilt in zwei Schritten vollzogen. Der erste sei nach der Ankiindigung des deutschen
Fiskalpakets im Marz 2025 zu verzeichnen gewesen, der zweite dann nach der Bekanntgabe der
US-Zolle im April 2025. Durch das Fiskalpaket in Deutschland habe sich das Vertrauen im Euroraum
erhoht, da hierdurch mehr 6ffentliche Investitionen méglich seien. Dies stitze das Wachstum des
Produktionspotenzials. Ebenso wiirde ein neues Gleichgewicht, in dem der Euro eine zunehmend
wichtige Rolle als Safe-Haven-Wahrung einnehme, letztlich zu einem héheren Euro-Wechselkurs
fihren — zumindest bis sich ein Gleichgewicht eingestellt habe. Zudem diirfte eine bedeutendere Rolle
des Euro als Safe Haven-Wahrung in Krisenzeiten, wie bei den jingsten Zollandrohungen, fur
Aufwartsdruck auf die Gemeinschaftswahrung sorgen. Gleichwohl wurde das Argument vorgebracht,
dass unabhangig von den Bestimmungsfaktoren fiir die Starke des Euro Exportunternehmen mit Blick
auf den nominalen Wechselkurs an Wettbewerbsfahigkeit eingebii3t hatten. Im Vergleich zu den
Vereinigten Staaten sei der Euroraum als Region Uberdies viel mehr in den Welthandel eingebunden.
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Dies bedeute, dass die Wirtschaft starker auf Wechselkursbewegungen reagiere. Das kdnne neue
Probleme mit sich bringen, wenn eher eine veranderte Risikostimmung zu Schwankungen der

Gemeinschaftswahrung fiihre als gesamtwirtschaftliche Entwicklungen.

Was die Rohstoffpreise betreffe, so hatten sich die Notierungen fir Ol seit Jahresbeginn merklich
erhoht. Auch die Gaspreise seien spurbar angestiegen, da die kalte Witterung in Europa die
Lagerbestande rapide habe schrumpfen lassen. Dies misse daher genau beobachtet werden. In der
grolten Volkswirtschaft des Euroraums, die starker auf Gas angewiesen sei als eine Reihe anderer
Lander des Eurogebiets (in denen Kernenergie eine gréRere Rolle spiele) lagen die Fullstande der
Gasspeicher bei rund 30 % der gesamten Speicherkapazitat. Dies seien etwa 25 Prozentpunkte
weniger als im historischen Durchschnitt fir die Jahreszeit Ublich. Die Internationale Energieagentur
erachte einen Fullstand von 30 % als kritischen Schwellenwert, damit im Fall von ungewdhnlich
kaltem Wetter Lieferengpasse vermieden werden konnten. Allerdings durften sich die
Witterungsbedingungen in den kommenden Wochen bessern, sodass sich die Nachfrage der privaten
Haushalte nach Gas verringern drfte. Folglich sollten die Speicherstande nicht viel weiter sinken.
Auch fungiere inzwischen Flissiggas als Absicherung, wenngleich darauf hingewiesen wurde, dass
ein Groliteil dieser Lieferungen aus den Vereinigten Staaten und aus Katar stamme. Insgesamt
fuhrten diese Entwicklungen deutlich vor Augen, dass die Gasspeicher im Frihjahr und Sommer als
Vorbereitung fiir den nachsten Winter wieder aufgefillt werden missten. Diesbezlglich wurde darauf
verwiesen, dass die Speicherstande zum Teil von den Entscheidungen privater Unternehmen
abhingen. Diese reagierten sensibel auf die Preise am Terminmarkt. In Anbetracht einer flachen
Terminkurve fur Gaspreise ergaben sich daraus nicht immer die richtigen Anreize zur Erhéhung der

Einspeicherung.

Der ,zweite China-Schock®, der sich auf die zunehmende globale Prasenz Chinas bei
héherentwickelten Produkten und Technologien beziehe, wurde auf breiter Front ebenfalls als grofRe
Herausforderung fur die Wirtschaft und die Wettbewerbsfahigkeit des Euroraums hervorgehoben. Es
gebe zunehmend Belege daflr, dass sich China sowohl auf dem Binnenmarkt als auch auf den
Markten im Ausland zum wichtigsten Wettbewerber Europas entwickele. Auf dem Binnenmarkt mache
sich die steigende Wettbewerbsfahigkeit Chinas im Ausmal und Umfang der Exporte des Landes in
den Euroraum bemerkbar. China habe darliber hinaus ein kommerzielles Vertriebsnetz aufgebaut,
das bei den Verbrauchern im Eurogebiet immer beliebter werde. Damit sei es inzwischen einfacher,

chinesische Produkte im Einzelhandel des Euroraums zu etablieren.

Nachdem die Vereinigten Staaten die Zollbefreiung fiir kleine Paketsendungen aus China Mitte
vergangenen Jahres aufgehoben hatten, seien geringwertige Einfuhren aus China in die USA merklich
zuriickgegangen. Ab Juli 2026 werde auch die EU eine Zollabgabe auf wertmaRig geringfiigige
Importe aus China erheben, sodass im Euroraum ein ahnliches Resultat zu erwarten sei. Dennoch
durften die Auswirkungen auf die Inflation im Euroraum insgesamt vernachlassigbar sein.
Handelsbarrieren wirden indes die Exporteure aus dem Eurogebiet auf Drittmarkten, auf denen der
chinesische Wettbewerb ebenso intensiv sei, nicht schiitzen. AuRerdem kénnte die Konkurrenz aus
anderen asiatischen Volkswirtschaften dem Euroraum ahnliche Schwierigkeiten bereiten. Daher seien
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fur eine dauerhafte Lésung der Herausforderungen, die in Bezug auf die Wettbewerbsfahigkeit flr den
Euroraum bestlinden, auf lange Sicht angelegte Strukturreformen notwendig, um die Produktivitat der
Wirtschaft zu steigern.

Zu den wirtschaftlichen Auswirkungen des zweiten China-Schocks wurde angemerkt, dass es hierfur
zahlreiche Belege gebe. In den meisten makrodkonomischen Modellen zeigten sich billigere
Vorleistungsgiter und Endprodukte aus China, die den Euroraum Uber preisgiinstige Importe
subventionierten, stets als vorteilhaft flir Europa. Grund hierfir sei die hierdurch geleistete
Unterstutzung der Realeinkommen. Allerdings wurden mehrere Vorbehalte gegentber dem Argument
vorgebracht, dass Realeinkommen und Wohlstand in Europa durch niedrigere Einfuhrpreise
zweifelsfrei anstiegen. Fielen namlich erstens die Preise ungewdhnlich niedrig aus und wirden zudem
Schlusselindustrien in Europa, wie etwa die Stahlindustrie, verloren gehen, dann wirden die billigeren
Einfuhren auf kurze Sicht zu einer gréReren Marktmacht fiir chinesische Unternehmen fiihren und
kénnten letztendlich hdhere Importpreise in Europa nach sich ziehen. Ein Beispiel hierfir sei der
China-Schock in den USA, der sich dort auf das verarbeitende Gewerbe und vor allem auf den
Industriegurtel — den ,Rust Belt* — ausgewirkt habe. Vor diesem Hintergrund wurde eingeraumt, dass
die verfigbaren Modelle die dauerhaften Folgen eines Wegfalls von Schlisselindustrien kaum
erfassen kénnten. In diesem Fall missten die Ergebnisse makro6konomischer Modelle durch
Erkenntnisse aus der Wirtschaftsgeschichte und wirtschaftspolitische Uberlegungen erganzt werden.
Zweitens konnte eine aus steigenden Importvolumina bei preisglnstigen chinesischen Produkten
resultierende anhaltende Phase mit einer niedrigen Inflation erneut eine Liquiditatsfalle fir den
Euroraum darstellen. Dies hatte wiederum negative Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage und den Wohlstand im Eurogebiet. Drittens kénnten die niedrigeren chinesischen Preise in
Europa angesichts dessen, dass Europa seine Exportmarkte nicht schiitzen kénne, dennoch zu
Arbeitsplatzverlusten und somit zu Einkommenseinbufien bei einem Teil der Erwerbspersonen in
Europa fiihren. Ganz allgemein wurde angemerkt, dass europaische Unternehmer hinsichtlich der
wirtschaftlichen Auswirkungen der Konkurrenz aus China besorgt seien.

Die geopolitischen Risiken hatten von einem bereits erhéhten Niveau aus wieder zugenommen. Die
wichtigsten Grundpfeiler der globalen geopolitischen Landschaft hatten sich rasch und nicht
zugunsten der EU verandert. Geopolitische Ereignisse seien hdchst unvorhersehbar und daher mit
einer radikalen, Knight'schen Unsicherheit behaftet, sodass sich ihnen nicht mit eindeutigen
Gegenmallnahmen vorbeugen lasse. Des Weiteren lieRen Spitzen der geopolitischen Unsicherheit
haufig nach und belasteten nicht zwangslaufig die Konjunktur. Méglicherweise seien die Finanzmarkte
und Wirtschaftsakteure dazu tGbergegangen, durch die geopolitischen Ungewissheiten
hindurchzuschauen, sodass deren gesamtwirtschaftliche Effekte abgemildert wiirden. Gleichwohl
hatten die letzten Wochen gezeigt, dass die hohe Unsicherheit und Unvorhersehbarkeit, die das

Jahr 2025 gepragt hatten, auch 2026 anhielten; dies diirfte noch eine langere Zeit der Fall sein.

Mit Blick auf die Konjunkturentwicklung teilten die Ratsmitglieder die von Herrn Lane gedullerte
Einschatzung. Der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat zufolge sei die Wirtschaft des

Euroraums im Schlussquartal 2025 um 0,3 % gewachsen. Das Wachstum sei in erster Linie auf den
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Dienstleistungssektor, insbesondere auf Informations- und Kommunikationstechnologie,
zurlckzufihren. Das verarbeitende Gewerbe habe sich trotz der vom Welthandel und von der
geopolitischen Unsicherheit ausgehenden Herausforderungen als robust erwiesen. Die Dynamik im
Baugewerbe nehme unter anderem dank 6ffentlicher Investitionen zu.

Die Widerstandskraft der Wirtschaft sei erfreulich. Neue Daten hatten das Vertrauen in die
Wachstumsdynamik der Wirtschaft im Euroraum weiter gestarkt. So hatte das Wachstum im vierten
Quartal 2025 die Erwartungen Ubertroffen, und von den Umfragen gingen positive Signale aus. Diese
Daten deuteten auf eine Erholung im verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe hin.
Haupttriebfeder des Wachstums blieben indes die Dienstleistungen — vor allem in der Informations-
und Kommunikationstechnologie. Angesichts der derzeitigen hohen Unsicherheit sei es besonders
sinnvoll, sich auf die harten Daten zu konzentrieren. Das unerwartet hohe BIP-Wachstum des vierten
Quartals sei hier als ein besonders wichtiger Datenpunkt anzusehen. Dabei wurde allerdings
angemerkt, dass sich die Wachstumsrate fiir den Euroraum von 1,5 % im Jahr 2025 — die ein gutes
Ergebnis darstelle — auf 1 % verringere, wenn das am raschesten wachsende Land des Euroraums

ausgeklammert werde.

Die Einkaufsmanagerindizes lief’en darauf schlieRen, dass das robuste Wachstum zum
Jahreswechsel angehalten habe, und der von der Europaischen Kommission veréffentlichte Indikator
der wirtschaftlichen Einschatzung habe im Januar den hochsten Stand seit 2022 aufgewiesen. Den
verfugbaren Landerangaben nach zu urteilen habe sich der starke Anstieg bei der Binnennachfrage
fortgesetzt und die schwache Zunahme der Ausfuhren Uberwogen. Insgesamt kénne man
zuversichtlich sein, dass die Wirtschaft des Euroraums weiterhin robust wachse. Betont wurde die
bemerkenswerte Widerstandskraft der Wirtschaft gegentiber geopolitischen Schocks. Dabei wurde
angemerkt, dass sich die derzeitige Wirtschaftslage mit einem Goldléckchen-Szenario vergleichen

lasse.

Unter anderem angesichts wiederholter Aufwartsrevisionen in vorherigen Stabsprojektionen
bestliinden einige Aufwartsrisiken fir das Wachstumsszenario der Dezember-Projektionen. Eine
kraftige Investitionszunahme und héhere Ausgaben flir Technologie konnten die Nachfrage starker als
vorausgeschatzt ankurbeln und das Produktivitatswachstum fordern. Die grofite Volkswirtschaft des
Eurogebiets kdnnte starker als erwartet wachsen, wenn die Staatsausgaben rascher getatigt wirden
und die fiskalischen Multiplikatoren héher als angenommen ausfielen. Von dieser Volkswirtschaft
seien positive Signale — wie eine Uberraschend starke Zunahme des Auftragseingangs in der Industrie
im Dezember — ausgegangen. Es bleibe abzuwarten, ob die Haushaltskonsolidierung im Euroraum
wie erwartet in den spateren Jahren des Projektionszeitraums vorgenommen werde. Aulerdem
kénnte die Starkung der Wirtschaftsbeziehungen zu Asien und Lateinamerika in Form neuer
Handelsabkommen die den US-Zdllen geschuldeten Exporteinbul3en letztendlich mehr als
ausgleichen. Dabei wurde aber auch darauf hingewiesen, dass es unter anderem aufgrund des
verzdgerten Inkrafttretens der Handelsabkommen eine Zeit lang dauern werde, bis sich diese in den
Wachstumszahlen niederschligen. Die europaischen Regierungen zeigten sich zunehmend

entschlossen, Reformen umzusetzen, die den Binnenmarkt vorantreiben und immer mehr starken

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank Seite 11 von 29



konnten. Im Verbund mit den Zeichen einer gréReren Kohasion habe die Widerstandsfahigkeit der
Wirtschaft im Euroraum das Potenzial, die internationale Wahrnehmung von Europa zu verandern.
Vor diesem Hintergrund konne die im letzten Jahr beobachtete Aufwertung des Euro als ein Zeichen
des Vertrauens gelten und eine bedeutendere globale Rolle des Eurogebiets wie auch der
Gemeinschaftswahrung widerspiegeln. Die derzeitige Widerstandskraft des Wachstums im Euroraum
koénnte auch das Vertrauen starken und dergestalt eine positive Spirale in Gang setzen, dass die

privaten Haushalte mehr konsumierten und die Unternehmen mehr investierten.

Andererseits wurde mehrfach Besorgnis hinsichtlich des Wachstumsausblicks geaufert. So lasse die
jungste Umfrage unter geldpolitischen Analysten darauf schlieRen, dass die Wachstumsrisiken
zunehmend abwartsgerichtet seien. Die Unsicherheit sei weiterhin allgegenwartig und kénnte
Privathaushalte wie Unternehmen zu vorsichtigem Verhalten veranlassen. Unglnstige
aufldenwirtschaftliche Faktoren wie die anhaltenden handelspolitischen Spannungen, weltweite
Finanzmarktschwankungen und geopolitische Ungewissheiten auch in Bezug auf Iran, Gronland und
Kuba kénnten die Binnennachfrage belasten und die jlingste Wachstumsdynamik untergraben. Den
einschlagigen Indikatoren zufolge sei die Stimmung der privaten Haushalte und der Unternehmen im
Vergleich mit den harten Daten immer noch verhalten. Bei den Unternehmen sei die internationale
Wettbewerbssituation wahrscheinlich ein weiterer Grund dafur, dass sich ihre Stimmung nicht den
harten Daten entsprechend aufhelle. Das Potenzialwachstum des Eurogebiets bleibe trotz einiger
Anzeichen eines verbesserten Produktivitatswachstums ebenfalls gedampft. Zudem wiirden die
wirtschaftlichen Auswirkungen gréRerer politischer Veranderungen oftmals erst mit deutlicher
Verzogerung sichtbar — wie es bei den Folgen des Brexit fur die Wirtschaft des Vereinigten
Konigreichs der Fall gewesen sei —, sodass die unglnstigsten Effekte der aktuellen handels- und
geopolitischen Spannungen womoglich erst noch zum Tragen kdmen. Es bestehe mithin kein Anlass
zu Selbstzufriedenheit. Zwar konnte der Wirtschaftsausblick als gut bezeichnet werden, aber von einer
komfortablen Situation kdnne keinesfalls die Rede sein.

Die Bestimmungsfaktoren des Wachstums seien nunmehr in der Binnennachfrage zu suchen,
wahrend das auflenwirtschaftliche Umfeld wegen der Zollerhdhungen und der Euro-Aufwertung des
letzten Jahres nach wie vor eine Herausforderung darstelle. Es sei erwartet worden, dass die
Konjunktureffekte dieser beiden Faktoren verzogert zutage traten, doch nun lief3en sie sich erstmals
an den neuen Daten ablesen. Ohne Berlicksichtigung der Pharmaziebranche seien die Ausfuhren in
die Vereinigten Staaten deutlich gesunken. Ferner habe die Entwicklung zuungunsten des
Aufienbeitrags dazu gefuhrt, dass der Wirtschaftsausblick jetzt stérker von der Binnennachfrage
abhange, sodass er nun reagibler gegenliber Stimmungsanderungen geworden sei.

Die privaten Konsumausgaben — eine Komponente der Binnennachfrage — dirften durch die
steigenden Arbeitseinkommen und die sinkende Sparquote der Privathaushalte gestitzt werden. Des
Weiteren deute das zunehmende Verbrauchervertrauen darauf hin, dass der private Verbrauch in der
nachsten Zeit kraftig wachsen werde. Trotz der Verbesserung sei das Verbrauchervertrauen allerdings
nach wie vor verhalten, sodass sich bislang kein Konsumschub beobachten lasse. Uberdies habe sich
der private Konsum im Euroraum in den letzten Jahren nicht gemaf dem verfigbaren Einkommen
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entwickelt. Ausschlaggebend hierfur durften strukturelle Faktoren wie die Erwartung kinftiger
Steuererhéhungen und Sozialausgabenkirzungen, aber auch die hohe Unsicherheit und das geringe
Vertrauen gewesen sein. Trotz der insgesamt robusten Arbeitsmarktverfassung schienen einige
private Haushalte wegen des wahrgenommenen Arbeitslosigkeitsrisikos — das wohl mit den in einigen
Landern immer noch auf einem Rekordniveau liegenden Unternehmensinsolvenzen

zusammenhange — ihre Ausgaben einzuschranken. Hier gelte es, sorgfaltig zu beobachten, wie sich
die Unsicherheit auf das Verhalten der Haushalte mit hohen Ersparnissen auswirke. Ferner kdnnte es
sein, dass sich die privaten Haushalte noch nicht an das neue Preisniveau gewdhnt hatten und daher
immer noch nicht in dem gleichen Ausmal wie vor dem Inflationsschub konsumierten. Das fiir den
Konsum verfligbare Einkommen sollte durch die Hicks'sche Vermdgensanpassung um die
Kapitalverluste bereinigt werden, die sich fir das reale Geldvermdgen der privaten Haushalte ergeben
hatten. So sei das reale Geldvermdgen der privaten Haushalte 2022 im Vorjahresvergleich um rund
15 % gesunken, was auf den unerwarteten Inflationsanstieg und die durch Zinserhéhungen bedingten
Bewertungseffekte zurlickzufiihren sei. Wiirden die Haushalte versuchen, ihr reales Geldvermdgen
aufzustocken, wirde das Verhaltnis von Konsum zu verfigbarem Einkommen mehr als

2 Prozentpunkte unter seinem Ublichen Niveau liegen. Daher kénnte es sein, dass die Sparquote
erhoht bleibe und das schwache Konsumverhalten womoglich anhalten werde. Allerdings sei dies in
den Stabsprojektionen bereits bericksichtigt worden. So werde bei steigendem Realvermdgen ein nur
allmahlicher Ruckgang der Sparquote projiziert.

Die Unternehmensinvestitionen seien weiterhin kraftig gestiegen; eine besonders starke
Wachstumsdynamik wiesen immaterielle und digitale Investitionen auf. Es sei damit zu rechnen, dass
die Unternehmensinvestitionen weiter zundhmen. Umfragen zufolge investierten die Unternehmen
verstarkt in neue Digitaltechnologien. Obgleich diese Entwicklung begriRenswert sei, gelte es, nicht in
Sorglosigkeit zu verfallen. Es gebe Anhaltspunkte fiir eine nach wie vor schwache Bautatigkeit bei
Rechenzentren, sodass das Eurogebiet diesbeziiglich hinter den Vereinigten Staaten zurtickbleibe.
Dies werfe die Frage auf, ob Energieengpasse angesichts des hohen Energieverbrauchs der
Rechenzentren die Bautatigkeit dampften. Diese Entwicklung sollte anhand verschiedener
Informationsquellen beobachtet werden. In Betracht kdmen erteilte Baugenehmigungen fir
Rechenzentren, einschlagige Grundstlickserwerbe und weitere anekdotische Belege. Aktuelle
Angaben der viertgroRten Volkswirtschaft des Eurogebiets deuteten darauf hin, dass in den nachsten
zehn Jahren ein Bauboom im Bereich der Rechenzentren zu erwarten stehen kdnnte.

Bei Betrachtung einer breiten Indikatorenpalette zeige sich, dass die Wohnungsbauinvestitionen seit
Beginn der Leitzinssenkungen eine zunehmende Wachstumsdynamik aufwiesen. Die Erteilung von
Baugenehmigungen — ein aussagekraftiger Vorlaufindikator der Bautatigkeit — steige an. Die
Wohnungsbauinvestitionen hatten sich in der viertgroRten Volkswirtschaft des Euroraums stark
erhoht. Das Baugewerbe habe sich nach der zuletzt riicklaufigen Entwicklung in mehreren Landern
erholt, wobei die Erholung unterschiedlich stark ausfalle. In einigen Staaten herrsche zwar weiterhin
ein Arbeitskraftemangel, doch lasse sich der Bedarf zur Erfullung der neuen Bauauftrage im
Allgemeinen noch decken. Das Gefélle zwischen den Wohnimmobilienmarkten lasse sich auch an der
sehr unterschiedlichen Entwicklung der Preise fiir Wohnimmobilien in den einzelnen Landern ablesen.
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In Staaten mit rasch steigenden Wohnimmobilienpreisen kdnnte dies Anlass zu Besorgnis geben. In
einigen Landern verstarkten sich die ohnehin deutlichen Preisanderungen noch durch
Bebauungsregeln, die sich beispielsweise aus Umweltschutzauflagen beziiglich

Stickstoffeintragungen ergaben.

Die Staatsausgaben fir Verteidigung und Infrastruktur dirften ebenfalls einen Beitrag zur
Binnennachfrage leisten. So gebe es bereits erste Anzeichen dafiir, dass sich diese Staatsausgaben
in der grofiten Volkswirtschaft des Eurogebiets stlitzend auswirkten. In diesem Zusammenhang kam
die Frage auf, welchen Effekt die hoheren offentlichen Ausgaben in jenem Land auf die Wirtschaft
hatten. Zwar wirden sie sich erst in einiger Zeit im BIP-Wachstum niederschlagen, doch werde bereits
fur das laufende Jahr mit einem positiven Effekt gerechnet, der 2027 noch starker ausfallen drfte. Im
Idealfall werde das Fiskalpaket auf EU-Ebene von zusatzlichen Strukturmalnahmen flankiert, um fir

die Wirtschaft im Euroraum Hebeleffekte zu generieren.

Der Arbeitsmarkt stitze die Einkommen der privaten Haushalte weiter, obschon sich die Nachfrage
nach Arbeitskraften abermals abgeschwacht habe. Die Arbeitslosenquote habe sich im Dezember auf
6,2 % belaufen nach 6,3 % im November. Allerdings entspanne sich die Arbeitsmarktlage bereits seit
einiger Zeit. Es kam die Frage auf, inwieweit dies eine Normalisierung der Arbeitskraftehortung
darstelle, oder ob es ein Anzeichen fir eine eher anhaltende Schwache sei, die fir das
Lohnwachstum und die Inflation relevant sein kdnnte. Infolge der Widerstandsfahigkeit des
Wachstums durfte die Arbeitskraftehortung in der Tat abnehmen. Die jungsten Stabsprojektionen
rechneten mit einer nach wie vor niedrigen und sogar nochmals leicht sinkenden Arbeitslosigkeit. In
der langerfristigen Betrachtung sei die Arbeitslosenquote von 9 % auf nahezu 6 % zurlckgegangen
und liege nun unterhalb der Schatzungen fir die inflationsstabile Arbeitslosenquote. Dies deute darauf
hin, dass vom Arbeitsmarkt weiterhin ein Aufwartsdruck auf Lohne und Inflation ausgehe, auch wenn
das Lohnwachstum sich nun zu verlangsamen scheine. Dabei wurde aber auch darauf hingewiesen,
dass der Arbeitsmarkt hinreichend angespannt sein miisse, damit das nominale Lohnwachstum etwa
zwischen 2 % und 3 % liege, denn dies sei fur eine Inflationsrate in der Nahe des Zielwerts notwendig.
Zudem sei die Zahl der Erwerbspersonen in jingster Zeit durch die Zuwanderung auslandischer
Arbeitskrafte gestiegen, was wahrscheinlich zu einer Minderung des Arbeitskraftemangels
beigetragen habe. Allerdings kénne es sein, dass diese Entwicklung aufgrund der sich in Europa
wandelnden Haltung gegenuber der Migration nicht anhalten werde. Ferner gelte es, das Verstandnis
der moglichen Demografieeffekte auf die Erwerbsbevdlkerung zu vertiefen. Die
Beschaftigungswirkung von Kl-Investitionen sei genau zu beobachten, da solche Technologien im
Anfangsstadium haufig eine starke Schaffung von Arbeitsplatzen mit sich brachten, in der Zukunft

aber vor allem wéhrend eines Konjunkturabschwungs zu Beschaftigungsverlusten fuhren kdnnten.

Angesichts der zunehmenden wirtschaftlichen Herausforderungen sei der Bedarf an Strukturreformen
hdéher denn je, denn es bleibe abzuwarten, ob kinstliche Intelligenz, Digitalisierung und 6ffentliche
Investitionen die Produktivitat hinreichend steigern wirden. Leider seien solche Reformen sowohl auf
europaischer als auch auf nationaler Ebene bislang lediglich in begrenztem Male und nur schleppend
vorangekommen. Vor diesem Hintergrund betonten die Ratsmitglieder, dass es im aktuellen
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geopolitischen Umfeld dringend notwendig sei, den Euroraum und seine Wirtschaft zu starken. Die
Regierungen sollten der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen sowie strategischen Investitionen und
wachstumsférdernden Strukturreformen Prioritat einrdumen. Das Potenzial des Binnenmarkts voll
auszuschopfen sei nach wie vor von entscheidender Bedeutung. Zudem sei es unerlasslich, die
Kapitalmarktintegration weiter voranzutreiben, indem die Spar- und Investitionsunion sowie die
Bankenunion nach einem ehrgeizigen Zeitplan vollendet wirden. Auflerdem musse die Verordnung
zur Einfiihrung des digitalen Euro rasch verabschiedet werden. Die Ratsmitglieder kamen Uberein,
eine Checkliste mit flinf wesentlichen Reformbereichen zu erstellen: Reformen, die dazu beitragen
kénnten, die Wettbewerbsfahigkeit der EU zu verbessern, die Produktivitat zu erhéhen, das
Wachstum zu férdern und die Transmission der Geldpolitik zu unterstiitzen — all dies mit dem Ziel, die
Wirtschaftsaktivitat zu steigern und das Wohlergehen der Menschen zu verbessern. Diese Checkliste
werde allen FUhrungsspitzen der EU einschlie3lich der Prasidentin der Europaischen Kommission und
des Prasidenten des Europaischen Rates vor ihrer Tagung am 12. Februar Ubermittelt, in der sie sich
mit Reformen zur Steigerung der Wettbewerbsféhigkeit befassen wirden.

Vor diesem Hintergrund gelangten die Ratsmitglieder zu der Einschatzung, dass der Euroraum
weiterhin vor der Herausforderung eines volatilen weltweiten Politikumfelds stehe. Ein erneuter
Anstieg der Unsicherheit wie auch eine Stimmungseintriibung an den globalen Finanzmarkten
kénnten die Nachfrage dampfen. Weitere Friktionen im Welthandel konnten zu Lieferkettenstérungen
und einem Exportriickgang flihren sowie den Konsum und die Investitionen schwachen. Geopolitische
Spannungen, insbesondere der ungerechtfertigte Krieg Russlands gegen die Ukraine, stellten nach
wie vor einen groRen Unsicherheitsfaktor dar. Dagegen kénnten die geplanten Ausgaben fir
Verteidigung und Infrastruktur im Verbund mit der Verabschiedung produktivitatssteigernder Reformen
sowie dem Einsatz neuer Technologien durch die Unternehmen im Euroraum das Wachstum — unter
anderem durch positive Effekte auf das Unternehmer- und Verbrauchervertrauen — starker als
erwartet ankurbeln. Neue Handelsabkommen und eine tiefere Integration des europaischen
Binnenmarkts konnten ihrerseits das Wachstum starker als derzeit erwartet beleben.

Im Hinblick auf die Preisentwicklung teilten die Ratsmitglieder die eingangs von Herrn Lane gedulierte
Einschatzung. Sie begrifiten die Tatsache, dass sich die Inflation in den letzten Monaten weiterhin um
2 % bewegt habe. Allerdings sei die Inflationsrate im Januar starker als erwartet gesunken,
wenngleich das Ergebnis in etwa den marktbasierten Inflationserwartungen entsprochen habe. Zwar
ldgen noch keine detaillierten Daten vor, aber man mutmale, dass die Preisanpassungen bei
Dienstleistungen im Januar schwacher als vorausberechnet ausgefallen seien. Der Inflationsriickgang
im Januar sei auch darauf zurlickzufihren, dass sich der Preisauftrieb bei Energie erheblich verringert
habe, womit weitgehend gerechnet worden sei. Angesichts der jlingsten Volatilitdt und der zuletzt
gestiegenen Preise flir Energierohstoffe wurde davor gewarnt, aus diesem einzigen Datenpunkt
eindeutige Schlussfolgerungen zu ziehen. Darlber hinaus diirfte es aufgrund von Anderungen im
Warenkorb, jahrlichen Preisdnderungen und einigen vorlibergehenden Faktoren, die sich im Laufe der
Zeit umkehren kdnnten, schwieriger sein, das Ergebnis vom Januar zu interpretieren. Zudem wurde

angemerkt, dass die Aufwartseffekte der Kosten fir selbst genutztes Wohneigentum, welche nicht im
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HVPI erfasst wiirden, nach wie vor erheblich seien und Ende 2025 rund 15 Basispunkte zur Inflation

beigetragen hatten.

Begrif3t wurde, dass die Teuerungsrate bei den Dienstleistungen im Januar erstmals seit Langem
niedriger als vorausgeschatzt gewesen sei. So sei der unerwartet langsame Rickgang der Teuerung
bei Dienstleistungen in der zweiten Jahreshalfte 2025 ein Grund dafir gewesen, dass die von den
Fachleuten erstellte Inflationsprojektion fir 2026 von 1,6 % im Juni auf 1,7 % im September und 1,9 %
im Dezember nach oben revidiert worden sei. Daher solle der iberraschend niedrigen Gesamtinflation
nicht zu viel Gewicht beigemessen werden. Allerdings sei auch die Teuerungsrate bei Waren
Uberraschend niedrig ausgefallen. lhre Entwicklung misse insbesondere im Zusammenhang mit der
Umlenkung des Handels mit chinesischen Waren aufmerksam verfolgt werden.

Die zuletzt rasche und kraftige Expansion der chinesischen Exporte in den Euroraum und der
Rickgang der chinesischen Importpreise schligen sich inzwischen auch in den Verbraucherpreisen
im Eurogebiet nieder. Seit Ende 2023 seien die Einfuhren chinesischer Waren in den Euroraum
wertmaBig deutlich gestiegen. Da die Einfuhrpreise gesunken seien und der Euro aufgewertet habe,
sei der Anstieg volumenmaRig noch starker ausgefallen. Dieser ,zweite China-Schock® kdnnte
erklaren, weshalb die Teuerung bei Waren zuletzt gedampft und im Januar niedriger als erwartet
gewesen sei. Zugleich deute die Evidenz darauf hin, dass die sinkenden Importpreise bislang im
Schnitt relativ verhalten auf die Verbraucherpreise im Euroraum durchgewirkt hatten.

Es wurden Fragen aufgeworfen, inwieweit die deutliche Verringerung der Preise fur Importe aus China
durch die Aufwertung des Euro bedingt sei und inwiefern sie sich — im Kontext héherer europaischer
Zolle auf einige chinesische Waren — letztlich auf die Verbraucherpreise auswirken werde. Es wurde
die Auffassung vertreten, dass der Rickgang der Einfuhrpreise angesichts seines Ausmafes nicht
ausschlieBlich auf die Auswirkungen eines starkeren Euro zurtickgefuhrt werden kénne. Da die
Einfuhrpreise bei der Ankunft an der Zollstelle gemessen wirden, seien die Auswirkungen hdherer
Zodlle darin nicht bericksichtigt. Allerdings seien die Zdlle auf chinesische Einfuhren bislang nur in
einigen wenigen Sektoren gestiegen, sodass insgesamt noch mit einem Abwartsdruck auf die
Verbraucherpreise im Euroraum zu rechnen sei. Die Handelsumlenkung von China in das Eurogebiet
und die jingste Aufwertung des Euro wirkten sich insgesamt auf die Inflation aus. Daher diirfte die
Einschatzung angemessen sein, dass sich die Teuerung bei Waren bisher so entwickele wie in den
Dezember-Projektionen erwartet. Dabei wurde aber auch angefiihrt, dass der von China ausgehende
Disinflationsdruck l&nger anhalten kdnnte. So sei der ,zweite China-Schock” zum Teil auf die
schwache Binnennachfrage des Landes zuriickzufiihren. Diese diirfte das chinesische BIP-Wachstum
2026 und 2027 weiter bremsen und sich — auch aufgrund der Wohnungsbaukrise in China — weiter
abschwachen. Da sich die riicklaufigen Preise fir importierte Waren in der Wirtschaft des Euroraums
bemerkbar machten, kénnten Zweitrundeneffekte hier schliellich auch die Teuerung bei

Dienstleistungen belasten.

Der jungste Rlckgang der Teuerung bei Dienstleistungen stehe im Einklang mit einer weiteren
Abschwachung des Lohnwachstums. Der Wage Tracker der EZB deute zwar auf eine weitere
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Verlangsamung des Lohnwachstums im Jahr 2026 hin, das sich danach aber stabilisieren durfte, was
mit der Erreichung des Inflationsziels vereinbar sei. Es bleibe indes unklar, inwieweit Zahlungen, die
Uber die tariflich vereinbarten Lohnkomponenten hinausgingen, zum Lohnwachstum insgesamt
beitragen wirden. In diesem Zusammenhang musse die Lohnentwicklung weiterhin genau beobachtet
werden. So kénne unter anderem beurteilt werden, ob die Aufwartsrevisionen der Projektionen fir das
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Dezember richtig gewesen seien. Auch die
Unternehmensgewinne mussten genau im Blick behalten werden, denn héhere Gewinne kdénnten
potenziell zu einer grofieren Persistenz des Preisauftriebs bei Dienstleistungen beitragen. AuRerdem
wurde angemerkt, dass die unerwartet starke Konjunkturentwicklung wahrscheinlich Aufwartsdruck
auf einige Inflationskomponenten ausliben werde, da die Binnennachfrage bei héheren Einkommen
ansteige. Dementsprechend sei die Teuerung bei den lohnintensiven Dienstleistungen zwar weiter
zurtckgegangen, doch habe sich der Preisauftrieb im Freizeitbereich, so auch im Tourismus, zuletzt
erhoht.

Die meisten MessgroRen der langerfristigen Inflationserwartungen lagen nach wie vor bei rund 2 %.
Dies begtnstige die Stabilisierung der Inflation in der Nahe des Zielwerts. Im jungsten Survey of
Professional Forecasters und in der jingsten Umfrage unter geldpolitischen Analysten gingen die
Befragten davon aus, dass die Inflation 2026 im Schnitt bei 1,8 %, 2027 bei 2,0 % und langerfristig bei
2,0 % liegen werde. Die geldpolitischen Analysten wiirden die Inflationsrisiken insgesamt noch immer
als weitgehend ausgewogen einschatzen. Allerdings rechneten sie inzwischen damit, dass die
Inflation etwas spater als zuvor erwartet wieder auf den Zielwert zuriickkehren werde. Der Anteil derer,
die Aufwartsrisiken ausmachten, sei gesunken. Die Inflations-Fixings, die sich als ein nutzlicher
kurzfristiger Indikator erwiesen hatten, deuteten nach wie vor darauf hin, dass der Zielwert in den
kommenden Monaten etwas starker unterschritten werde, als dies in den Dezember-Projektionen
erwartet worden sei. Darliber hinaus lieBen die marktbasierten MessgrofRen des Inflationsausgleichs
darauf schlieRen, dass die Teuerung wahrend des gesamten Projektionszeitraums unter dem Zielwert
liegen werde. Zugleich hatten sich die in der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen geaulRerten
Erwartungen sowie jene, die in den Marktpreisen zum Ausdruck kdmen, sowohl kurz- als auch
mittelfristig deutlich erhéht. So seien die Inflations-Fixings fur Dezember 2026 seit der
vorangegangenen EZB-Ratssitzung um 30 Basispunkte gestiegen. Der Median der Erwartungen fir
die Teuerung in finf Jahren, der sich aus der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen ergeben
habe, liege nun bei 2,4 % und damit auf dem hochsten Stand seit Beginn der Datenerhebung im

Jahr 2022.

Vor diesem Hintergrund kamen die Ratsmitglieder zu der Einschatzung, dass die Inflationsaussichten
angesichts des volatilen weltweiten Politikumfelds weiterhin mit gréRerer Unsicherheit behaftet seien
als gewohnlich. Die Inflation kénnte niedriger ausfallen, wenn Zélle die Nachfrage nach Exporten des
Euroraums stérker verringerten als erwartet und Lander mit Uberkapazitaten ihre Exporte in den
Euroraum weiter erhdhten. Dariiber hinaus kénnte ein starkerer Euro den Preisauftrieb deutlicher
dampfen als derzeit erwartet. Mehr Volatilitdt und eine grofiere Risikoaversion an den Finanzmarkten
koénnten die Nachfrage belasten und die Inflation dadurch ebenfalls verringern. Dagegen kénnte die
Inflation héher ausfallen, wenn sich die Energiepreise dauerhaft nach oben verschieben wiirden oder
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wenn starker fragmentierte globale Lieferketten die Importpreise in die Hohe trieben, die Versorgung
mit kritischen Rohstoffen beeintrachtigten und Kapazitatsengpasse in der Wirtschaft des Euroraums
verstarkten. Sollte sich das Lohnwachstum langsamer abschwachen, werde die Teuerung bei den
Dienstleistungen mdglicherweise spater zurlickgehen als erwartet. Die geplante Erhéhung der
Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben koénnte die Inflationsrate auf mittlere Sicht ansteigen lassen.
Extremwetterereignisse und die fortschreitende Klima- und Naturkrise ganz allgemein kdnnten eine
unerwartet starke Verteuerung von Nahrungsmitteln nach sich ziehen.

In Bezug auf die monetare und finanzielle Analyse teilten die Ratsmitglieder weitgehend die von Frau
Schnabel und Herrn Lane eingangs dargelegte Einschatzung. Die Marktzinsen seien seit der letzten
geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats gesunken. Dabei hatten die Finanzmarkte die
Wahrscheinlichkeit von Leitzinserhéhungen im Jahr 2026 ausgepreist. Sowohl die Marktpreise als
auch die Umfragen deuteten darauf hin, dass die Zinsen bis mindestens Ende 2027 stabil bleiben
wirden. Ferner lieRen sie darauf schlieRen, dass die nachste Anderung der Zinsséatze im Jahr 2028
eine Zinsanhebung sein dirfte. Die Unsicherheit bezliglich des erwarteten Zinspfads sei nach wie vor

ungewodhnlich gering.

Die Volatilitat an den Finanzmarkten habe sich im Januar aufgrund der globalen handels- und
geopolitischen Spannungen voriibergehend erhoht. Besonders ausgepragt seien die Turbulenzen an
den Edelmetallmarkten gewesen. Diese hatten von der Flucht in sichere Anlagen profitiert. Bei den
langfristigen Zinsen in den Vereinigten Staaten seien innerhalb nur weniger Tage ein starker Anstieg
und anschlieRender Rickgang zu beobachten gewesen. Zudem sei es zu erheblichen Bewegungen
an den Devisenmarkten und starken Kursschwankungen bei einigen Technologiewerten gekommen.
Zugleich wurde argumentiert, dass die Finanzmarkte angesichts der handels- und geopolitischen
Unsicherheiten insgesamt bemerkenswert ruhig geblieben seien. Innerhalb des Euroraums seien am
Aktienmarkt des jlingsten Mitgliedslands im Januar kraftige Kursgewinne zu verzeichnen gewesen.
Dies unterstreiche, welche Bedeutung die Einflihrung des Euro flr die Starkung des Vertrauens und
die Verbesserung des Marktzugangs der Anleger habe. Ob sich dieses héhere Niveau als dauerhaft
erweise und sich der Markt auch Iangerfristig in diese Richtung entwickele, hange letztlich immer noch
eher von fundamentalen strukturellen Faktoren als von der Einfihrung des Euro ab.

Die Finanzierungsbedingungen hatten sich laut dem jlngst entwickelten Macro-Finance Financial
Conditions Index seit der Dezember-Sitzung verbessert. Gegentiber dem letzten Frihjahr seien sie
aber weitgehend stabil geblieben. Die risikofreien Zinssatze seien 2025 gestiegen, und die
Zinsstrukturkurve habe einen deutlich steileren Verlauf angenommen. Der Anstieg der risikofreien
Zinssatze sei jedoch durch héhere Verfligbarkeitspramien fir das Halten von Staatsanleihen vieler
Lander des Euroraums sowie durch eine Verringerung der Kreditrisikoaufschlage ausgeglichen
worden. Dadurch héatten sich die Staatsanleiherenditen in diesem Zeitraum weniger stark verandert
oder seien sogar gesunken. An den Finanzmarkten bestehe jedoch weiterhin das Risiko, dass es zu
einer Korrektur kommen konnte. Dies gelte insbesondere fur die US-Finanzmarkte und die Markte fur
Kryptowerte. Die jlingste Volatilitat deute darauf hin, dass die Fragilitat der Markte zunehme.
Ursachlich hierflr seien Gberhohte Bewertungen, eine starke und zunehmende Risikoneigung und
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eine erhdhte politische Unsicherheit in einigen Landern. Mit Blick auf die Zukunft sei es wichtig, die
Entwicklung der Finanzierungsbedingungen im Euroraum genau zu beobachten. Die Finanzmarkte
dirften auch weiterhin anfallig fur Volatilitatsschibe bleiben, denn die Marktstimmung reagiere in
Anbetracht der zunehmenden geopolitischen Risiken und anhaltenden handelspolitischen
Unsicherheit nach wie vor sehr sensibel. Zudem bestehe die Gefahr, dass sich US-Vermbgenswerte
kinftig noch weniger als Safe-Haven-Anlagen eigneten. Zugleich wurde angemerkt, dass dies fur den
Euroraum auch Vorteile bieten kdnnte. Es sei davon auszugehen, dass sich die Anleger dann auf der
Suche nach sicheren Anlagen starker auf den Euroraum fokussierten, und durch Umschichtungen
zugunsten des Euroraums konnten die Laufzeitpramien sinken. Insgesamt konnte eine Eintriibung der
Stimmung an den weltweiten Finanzmarkten im Verbund mit einer héheren Volatilitat zu einem
Anstieg der Risikoaversion im Euroraum flhren. Dies konnte die Nachfrage beeintrachtigen und
folglich auch das Wachstum und die Inflation dampfen.

Was die Finanzierungsbedingungen flr private Haushalte und Unternehmen anbelange, so habe sich
der durchschnittliche Zinssatz fiir neue Hypothekarkredite im Dezember abermals unverandert auf
3,3 % belaufen. Auch die Kreditvergabe an private Haushalte habe weiter an Dynamik gewonnen.
Gemal der jingsten Umfrage zum Kreditgeschaft habe sich die Vergabe von Hypothekarkrediten im
Vorjahresvergleich um 3,0 % erhéht (nach 2,9 % im November und 2,8 % im Oktober).
Zuruckzufiihren sei dies auf eine weiterhin steigende Kreditnachfrage und eine Lockerung der
Kreditrichtlinien. Es wurde darauf hingewiesen, dass Versicherungsgesellschaften und
Pensionseinrichtungen inzwischen umfangreiche Portfolios an Privatkundenkrediten — einschlief3lich
Hypothekenportfolios — aufgebaut hatten. Dies kdnnte auch ein Hinweis darauf sein, dass sich
Finanzstabilitatsrisiken allmahlich Gber den Bankensektor hinaus verbreiteten.

Die Zinsen flr Unternehmenskredite seien gestiegen. So hatten sich die Zinssatze fir Bankkredite an
Unternehmen wie die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung von 3,5 % im November auf

3,6 % im Dezember erhéht. Die Jahreswachstumsrate der Bankkreditvergabe an Unternehmen habe
im Dezember bei 3,0 % gelegen nach 3,1 % im November und 2,9 % im Oktober. Die Emission von
Unternehmensanleihen habe im Dezember um 3,4 % zugenommen. Wenngleich die monatliche
Kreditvergabe der Banken an Unternehmen im Dezember stark angezogen habe, sei das Wachstum
der Unternehmenskredite in den vergangenen Jahren insgesamt verhalten geblieben. Dies deute
darauf hin, dass die restriktiveren Kreditbedingungen, die aus der Umfrage zum Kreditgeschaft und
der Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln abzulesen seien, die
Kreditaufnahme der Unternehmen dampften.

Der jiingsten Umfrage zum Kreditgeschaft zufolge habe die Kreditnachfrage der Unternehmen im
vierten Quartal 2025 leicht zugenommen, insbesondere bei Krediten zur Finanzierung von
Lagerbestanden und Betriebsmitteln. Die Nachfrage nach Krediten zur Finanzierung von Investitionen
sei jedoch recht schwach ausgefallen. Zudem hatten sich die Richtlinien fir Unternehmenskredite
erneut verscharft, und die befragten Banken hatten Kreditantrdge von Unternehmen unter dem Strich
haufiger abgelehnt. Diese Entwicklungen wurden als iberraschend angesehen, zumal sich die
allmahliche Konjunkturerholung fortsetze und die Wirtschaft unerwartet widerstandsfahig sei. Die
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Verscharfung der Kreditrichtlinien sei auf die wahrgenommenen Risiken fiir die Konjunkturaussichten
und eine geringere Risikotoleranz der Banken zuriickzufiihren. Diese zeigten eine gréRere
Risikoaversion und seien dadurch vorsichtiger bei der Kreditvergabe. Es wurde die Vermutung
geaulert, dass die gestiegene Unsicherheit — moglicherweise im Zusammenhang mit geopolitischen
Risiken — die Risikowahrnehmung der Banken erhéht haben kdnnte. Die restriktivere Ausgestaltung
der Kreditrichtlinien kénne aber auch darauf hindeuten, dass die Banken Zweifel an der Solvenz
einiger nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften hegten und einen Anstieg der notleidenden Kredite
befiirchteten. Zugleich wurde vorgebracht, dass die Angaben der Banken in der Umfrage zum
Kreditgeschaft moglicherweise in Richtung einer Verscharfung verzerrt seien, denn der Grad der
Verscharfung stehe im Einklang mit dem historischen Durchschnitt seit 2003. Allgemein wurde
argumentiert, dass die in der Umfrage zum Kreditgeschaft und der Umfrage Uber den Zugang von
Unternehmen zu Finanzmitteln gemeldete Verschéarfung der Kreditrichtlinien nicht Gberinterpretiert
werden sollte. Die Umfragen enthielten viele uneinheitliche Signale. AuRerdem hatten die Banken
solide Bilanzen, und ihre Aktienkurse erreichten derzeit neue historische Hochststande. Tatsachlich
seien die Vergaberichtlinien nur geringfiigig verscharft worden. Das sei auch kein allgemeines
Phanomen gewesen, sondern habe sich auf einen kleinen Kreis von Banken und firmenspezifische
Faktoren beschrankt. Eine granulare Aufschliisselung lasse darauf schlie3en, dass die Verscharfung
weitgehend Unternehmen in bestimmten strauchelnden Sektoren betroffen habe, darunter das
energieintensive verarbeitende Gewerbe und insbesondere die Automobilindustrie. Dies sei ein Indiz
dafir, dass die Neubewertung der Kreditrisiken durch die Banken wohl eher durch strukturelle
Schwachen als durch konjunkturelle Bedenken getrieben werde.

Insgesamt sei festzustellen, dass sich die Art der Geldschdpfung verandert habe. Diese erfolge nun
zunehmend Uber den Erwerb von Staatsanleihen durch die Banken, was moglicherweise einer
erhdhten Unsicherheit zuzuschreiben sei. Auch die Kreditvergabe an andere Finanzinstitute habe
stark zugenommen. Zudem schienen die Banken mehr Finanzmittel fir Hedgefonds bereitzustellen,
die Treasury-Basis-Trades betrieben. All diese Entwicklungen kdnnten die Kreditvergabe an
Unternehmen — insbesondere an kleine und risikoreichere Unternehmen — beeintrachtigen und
verdeutlichten, wie wichtig es sei, Veranderungen im Verhalten der Banken auf den Grund zu gehen.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Erwagungen

Mit Blick auf den geldpolitischen Kurs beurteilten die Ratsmitglieder die seit der letzten geldpolitischen
Sitzung neu verfugbar gewordenen Daten anhand der drei Hauptelemente, die der EZB-Rat als
wichtig fur die Ausgestaltung seiner Reaktionsfunktion erachtet. Diese hatte er im Jahr 2023
kommuniziert und im Juli 2025 aktualisiert. Es handelt sich dabei um a) die Auswirkungen der neu
eingegangenen Wirtschafts- und Finanzdaten auf die Inflationsaussichten und die damit
einhergehenden Risiken, b) die Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation und c) die Starke der

geldpolitischen Transmission.
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In Bezug auf die Inflationsaussichten begrifiten die Ratsmitglieder die Tatsache, dass die
Gesamtinflation derzeit nahe am mittelfristigen Zielwert von 2 % liege. Die aktuellen Daten hatten das
Narrativ der Dezember-Projektionen und das in den Projektionen enthaltene Basisszenario fir die
Inflation weitgehend bestatigt. Sie untermauerten somit die Einschatzung, dass sich die Inflation
mittelfristig beim Zielwert von 2 % stabilisieren durfte. Der Preisdruck schwéache sich allmahlich weiter
ab. Die jungsten Schocks breiteten sich weitgehend wie erwartet aus und traten nach und nach
deutlicher zutage: Der ,zweite China-Schock® be Abwartsdruck auf die Teuerung bei Waren aus, und
der im vergangenen Jahr verzeichnete Wechselkursanstieg diirfte nun bald seinen maximalen
disinflationaren Effekt entfalten. Bislang sei keines der festgestellten Risiken so stark zum Tragen
gekommen, dass es die Inflationsaussichten spurbar beeinflussen wiirde. Indes wurde auch
angemerkt, dass die Gesamtinflation im Januar niedriger ausgefallen sei als erwartet und deutlich
unter 2 % gelegen habe. Daher diirfte die kurzfristige Inflation weiter unter den Zielwert sinken als
zuvor angenommen. Zugleich wurde davor gewarnt, aus diesem einzelnen Datenpunkt eindeutige
Schlussfolgerungen zu ziehen, vor allem wenn man die jingste Volatilitat der Energiepreise
bertcksichtige. Der Datenpunkt habe keine besonderen Implikationen flr die mittelfristigen
Inflationsaussichten. Was die Inflation im Jahr 2026 anbelange, so werde schon lange ein
Unterschreiten des Zielwerts projiziert. Die jingste Veréffentlichung der Inflationsdaten dirfte allenfalls
bewirken, dass die Aufwartskorrektur um 0,3 Prozentpunkte, die sich in der Dezember-Projektion
gegenuber der Juni-Projektion ergeben habe, wieder teilweise zurickgenommen werde. Auch
ergaben sich aus der jungsten Wachstumsdynamik keine Aufwartsrisiken fiir das Basisszenario der
Inflationsaussichten, denn darin seien bereits ein robustes Wirtschaftswachstum und ein jahrliches
Lohnwachstum von rund 3 % am Arbeitsmarkt berticksichtigt worden. Zudem blieben die
Inflationserwartungen fest verankert. Die meisten Messgré3en der langerfristigen
Inflationserwartungen lagen weiterhin bei rund 2 %. Dies begtinstige ebenfalls eine Stabilisierung der
Inflation in der Nahe des Zielwerts.

Vor diesem Hintergrund waren die meisten Ratsmitglieder der Auffassung, dass die Risiken fiir die
Inflationsaussichten in beiderlei Richtungen verliefen. Die Risikoverteilung um das Basisszenario
herum sei seit der vorherigen Sitzung relativ unverandert geblieben. Die Inflationsaussichten seien
weiterhin mit gréRerer Unsicherheit behaftet als gewdhnlich, was insbesondere auf die anhaltenden
globalen handelspolitischen Unsicherheiten und geopolitischen Spannungen zuriickzufiihren sei. Wie
auf der vorangegangenen Sitzung bereits festgestellt worden sei, sei der Inflationsausblick mit einer
Reihe erheblicher Aufwarts- wie auch Abwartsrisiken behaftet. Die Ereignisse seit der letzten Sitzung
hatten bestatigt, dass diese Risiken fortbestliinden, und die Unsicherheit mdglicherweise weiter
verstarkt. Derzeit schienen sich die Aufwartsrisiken (u. a. in Verbindung mit Energiepreisen, dem
Lohnwachstum und der Teuerung bei Dienstleistungen) sowie die Abwartsrisiken (z. B. im
Zusammenhang mit dem Wechselkurs und den Auswirkungen billiger und steigender chinesischer
Importe auf die Teuerung bei Waren) die Waage zu halten.

Einige Ratsmitglieder waren der Ansicht, dass die Inflationsrisiken verglichen mit den Dezember-
Projektionen etwas starker abwartsgerichtet seien. Dieser Einschatzung zufolge sei es seit der

Dezember-Sitzung zu einer Abwartskorrektur der Inflationsaussichten gekommen, was zum Teil mit
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der Interpretation der sehr Uberraschenden Inflationsdaten vom Januar zusammenhange. Der
intensive Wettbewerb und der starke Disinflationsdruck aus China hatten bereits zu einer
Uberraschend niedrigen Teuerung bei Waren geflihrt. Dieser Disinflationsdruck, der mit
Uberkapazitaten in der chinesischen Wirtschaft und den Auswirkungen der Handelsumlenkung in
Verbindung stehe, kdnne sich als beharrlich erweisen. So kdnne der Wettbewerbsdruck durch
chinesische Billigexporte zum Teil auf eine durchweg schwache Binnennachfrage in China
zurtckzuflhren sein. Ferner wurde argumentiert, dass mit einer weiteren Zunahme der chinesischen
Kapazitaten zu rechnen sei. Die chinesische Industrie profitiere von staatlichen Subventionen, und
China diirfte ein groRes Interesse daran haben die Produktionskapazitaten des verarbeitenden
Gewerbes auszuweiten, um die hohen Wachstumsraten aufrechtzuerhalten und die grof3en
Migrationsstrome in starker industrialisierte Regionen des Landes aufzufangen. Da bislang noch kein
Handelsabkommen zwischen den Vereinigten Staaten und China geschlossen worden sei, kdnne es
aullerdem zu einer weiteren Handelsumlenkung chinesischer Exporte in den Euroraum kommen. Dies
kdnne zusatzlichen Abwartsdruck auf die Inflation austben. Grundsatzlich sei im Hinblick auf die
Handelskonflikte festzuhalten, dass die Inflation auch niedriger ausfallen kdnnte, wenn sich die
Nachfrage nach Exporten des Euroraums durch die hdheren US-Zdélle starker verringern wiirde als
angenommen. Inzwischen gebe es Hinweise darauf, dass die Ausfuhren in die USA deutlich
gesunken seien, wenn die Pharmaziebranche aufler Acht gelassen werde. Eine Aufwertung des

Euro — mdéglicherweise infolge eines unerwartet akkommodierenden Kurses der US-amerikanischen
Geldpolitik und einer damit einhergehenden Abwertung des US-Dollar — kdnnte die Inflation starker als
derzeit erwartet senken. Darlber hinaus dirfte die deutliche Aufwertung des Euro im Jahr 2025 das
Exportwachstum weiterhin dampfen und Abwartsdruck auf die Inflation austiben. Diese Entwicklung
kdnne angesichts des intensiven Wettbewerbs aus China an Relevanz gewinnen. Eine systematische
Unterschatzung des Potenzialwachstums der Wirtschaft kbnne ein weiteres Abwartsrisiko fur die
Inflation darstellen. Fur die Uberraschend positiven Konjunkturmeldungen der letzten Monate héatten
zum Teil die unerwartet kraftigen Investitionen gesorgt, die zumeist in die Digitalisierung der Wirtschaft
und die Einfihrung kiinstlicher Intelligenz geflossen sein dirften. Zusammen mit der unerwartet
niedrigen Kerninflation im Januar und im Einklang mit ersten Anzeichen einer steigenden
Arbeitsproduktivitat sei dies ein zaghaftes Indiz, dass sich im Euroraum maoglicherweise ein positiver
Angebotsschock zu entfalten beginne, der sich mittelfristig disinflationar auswirken kdnnte. Auch
koénnten die Wachstums- und Inflationseffekte der fiskalischen Expansion geringer als erwartet
ausfallen, falls sich die privaten Haushalte veranlasst sahen, ihre hohe Sparquote beizubehalten, da
sie fur die Zukunft mit Steuererhéhungen oder Kiirzungen der Sozialausgaben rechneten. SchlieRlich
bestlinden weiterhin Risiken fir die Finanzstabilitat. Mehr Volatilitat und eine groRere Risikoaversion
an den Finanzmarkten kénnten die Nachfrage belasten und die Inflation dadurch ebenfalls verringern.

Einige wenige Ratsmitglieder waren der Ansicht, dass die Inflationsrisiken verglichen mit den
Stabsprojektionen vom Dezember etwas starker aufwartsgerichtet seien. Dieser Einschatzung zufolge
sei es wahrscheinlich, dass das unerwartet kraftige Wirtschaftswachstum im Euroraum und die
angespannte Arbeitsmarktlage Aufwartsdruck auf die Inflation ausibten. Dieser gehe vermutlich vor
allem von Sektoren aus, die von den hdéheren Staatsausgaben profitierten, etwa dem Bau- und dem
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Verteidigungssektor, oder aber eine starke Nachfrage verzeichneten, etwa dem Sektor fir digitale
Dienstleistungen. Es wurde darauf hingewiesen, dass der zunehmende Arbeitskraftemangel, der
durch die demografische Entwicklung noch verscharft werde, in diesen Sektoren Aufwartsdruck auf
das ohnehin schon anhaltend kraftige Lohnwachstum austiben dirfte. Sollte sich das Lohnwachstum
langsamer abschwachen als projiziert, konnte die Teuerung bei den Dienstleistungen mdglicherweise
spater zuriickgehen als erwartet. Die Inflation kdnnte auch héher ausfallen, wenn die Energiepreise
dauerhaft anstiegen. In diesem Zusammenhang gingen von der jingsten Entwicklung der
Rohstoffpreise, unter anderem fiir Ol, Gas und Industriemetalle, Aufwartsrisiken fiir die
Inflationsprojektionen aus. Es wurde angeflhrt, dass diese Faktoren den potenziell vom Wechselkurs
ausgehenden Abwartsdruck aufwogen, vor allem weil sich der nominale effektive Wechselkurs des
Euro trotz einer Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar zuletzt kaum verandert habe. Daher sei es
wichtig zu beobachten, ob sich der sprunghafte Anstieg der Teuerungsrate fiir Energie als persistent
erweise und wie er sich in den kommenden Monaten in den Energiekontrakten und -preisen
niederschlage. Zudem bestehe die Gefahr, dass die geopolitischen Spannungen im Nahen Osten die
Energiepreise noch weiter in die Hohe trieben. Darlber hinaus hatten Untersuchungen ergeben, dass
durch geopolitische Risiken bedingte Schocks die gleiche Wirkung hatten wie negative
Angebotsschocks. Sie hatten einen anhaltenden inflationssteigernden Effekt, der zu einer
Aufwartsverschiebung der gesamten Verteilung fuhre. Allerdings wurde darauf hingewiesen, dass
andere Studien gezeigt hatten, dass Schocks im Zusammenhang mit geopolitischen Risiken auch wie
negative Nachfrageschocks wirkten. Mit Blick auf die handelspolitischen Spannungen kénnte die
Inflation héher ausfallen, wenn starker fragmentierte globale Lieferketten die Importpreise in die Hohe
trieben, die Versorgung mit kritischen Rohstoffen beeintrachtigten und Kapazitatsengpasse in der
Wirtschaft des Euroraums verstarkten. Uberdies wiirden die niedrigeren Preise fiir Einfuhren aus
China nach wie vor nur bedingt an die Verbraucher weitergegeben, da einige Unternehmen ihre
Margen erhohten, statt die Preise zu senken. Darlber hinaus werde sich der Preisriickgang bei den
Importen aus China moglicherweise nicht fortsetzen. Der Renminbi habe sich stabilisiert, und die
chinesischen Uberkapazitaten kénnten sich durch die ,Anti-Involutions-Kampagne*, die auf eine
Bekampfung des Uberangebots abziele, mit der Zeit verringern. Dies stehe im Einklang mit dem
jungsten Einbruch chinesischer Investitionen. Abschliellend wurde darauf hingewiesen, dass auch von
héheren Kosten fir selbst genutztes Wohneigentum Aufwartsdruck auf die Inflation ausgehen kénne.
Angesichts dieser Risiken unterstrichen der jingste Anstieg der Inflationserwartungen (der sich
sowohl an den Finanzmarkten als auch in Umfragen gezeigt habe) sowie die laut EMI-Daten
steigenden Vorleistungspreise und aggressivere Preissetzung die Notwendigkeit, weiter wachsam zu

sein.

Die Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation hatten sich in den letzten Monaten kaum verandert;
nach einhelliger Auffassung der Ratsmitglieder stiinden sie weiterhin mit dem mittelfristigen 2-%-Ziel
im Einklang. Allerdings sei die Kerninflation im Januar niedriger ausgefallen als erwartet. Dass sowohl
die Kerninflation als auch die Teuerung bei den Dienstleistungen zurlickgegangen sei, signalisiere,
dass der zugrunde liegende Preisdruck allmahlich nachlasse, und deute darauf hin, dass die
Disinflation an Breite gewinne. AulRerdem scheine der Riickgang der Kern- und der
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Dienstleistungsinflation mit einer Abschwéchung des Lohnwachstums zusammenzuhangen.
Perspektivisch deuteten der Anstieg der Tarifverdienste und zukunftsgerichtete Indikatoren, wie der
Wage Tracker der EZB und Umfragen zu den Lohnerwartungen, auf eine kontinuierliche
Abschwachung der Arbeitskosten hin. Zugleich sei die Teuerung bei den Dienstleistungen trotz des
jungsten Rickgangs nach wie vor erhdht und musse sorgfaltig beobachtet werden. Auch das
Lohnwachstum sei weiterhin kraftig. Grund hierfur sei vor allem der Beitrag von Zahlungen, die tber
die tariflich vereinbarten Lohnkomponenten hinausgingen. Die Teuerung bei den Dienstleistungen und
das Lohnwachstum lagen nach wie vor deutlich iber dem Niveau, das die Fachleute in der ersten
Jahreshalfte 2025 in ihren Projektionen erwartet hatten.

SchlieBlich wurde mit Blick auf die Starke der geldpolitischen Transmission angemerkt, dass die
Nachwirkungen der vergangenen Zinssenkungen das Wachstum weiterhin stltzten. Die jingste
Umfrage zum Kreditgeschaft deute darauf hin, dass das allgemeine Zinsniveau einen leicht
akkommodierenden Effekt auf die Kreditnachfrage der Unternehmen und der privaten Haushalte
habe. Dies stehe im Einklang mit dem aktuellen Kreditwachstum, das fiir robust befunden wurde,
sowie dem spirbaren Anstieg der Investitionen. Zugleich habe die Wirkung der geldpolitischen
Lockerung auf die Kreditnachfrage deutlich nachgelassen und sei den Umfrageergebnissen zum
Kreditgeschaft zufolge inzwischen sehr gering. Allgemein wurde argumentiert, dass sich die Art und
Weise, wie die geldpolitische Transmission vonstattengehe, verandere. Wahrend die Banken die
Kreditbedingungen in den letzten Jahren im Einklang mit dem geldpolitischen Kurs gelockert hatten,
schienen sich nun gewisse Anzeichen einer Umkehr dieses Prozesses zu zeigen. So wiirden die
Banken trotz der deutlichen Lockerung des geldpolitischen Kurses zunehmend vorsichtig. Fir
Unternehmenskredite hatten sie aufgrund der wahrgenommenen Risiken fur die Konjunkturaussichten
und einer geringeren Risikotoleranz unter dem Strich eine Verscharfung ihrer Richtlinien gemeldet.
Daher sei es wichtig, die Kreditvergabebedingungen und die Darlehensvergabe der Banken genau zu
beobachten, um unnétige Investitions- und Wachstumshemmnisse erkennen zu kdnnen. Uberdies
habe jede Veranderung in der Zusammensetzung der Unternehmensfinanzierung — sei es bei
Innenfinanzierungsmitteln, bei Bankkrediten oder bei der Kapitalmarktfinanzierung — potenziell
Auswirkungen auf die Transmission der Geldpolitik. Ebenso kénnte die zunehmende Bedeutung von
Nichtbank-Finanzintermedidren fur die Finanzierung der Realwirtschaft die Art und Weise, wie die
geldpolitische Transmission erfolge, beeinflussen und mache weitere Untersuchungen erforderlich.

In diesem Zusammenhang wurde darauf hingewiesen, dass sich die Bandbreite der Schatzungen des
nominalen natdrlichen Zinssatzes nach oben verschoben habe. Es wurde angeflhrt, dass diese
Entwicklung mit einer expansiveren Finanzpolitik und einem mdglichen Produktivitdtsschub durch
kinstliche Intelligenz im Einklang stehe. Sollte sich dieser Trend fortsetzen, kénnten die aktuellen
Leitzinsen zunehmend akkommodierend werden. Allerdings wurde darauf verwiesen, dass der
Anstieg weitgehend auf Rundungseffekte zurlickzufiihren sei. Darliber hinaus wurde vorgebracht,
dass die Modelle zur Schatzung des natlrlichen Zinssatzes Schwierigkeiten damit hatten, zu
unterscheiden, ob eine Verschiebung bei den langfristigen Zinsen durch hdéhere Laufzeitpramien oder
durch Prognosen zum kinftigen Leitzinssatz bedingt sei (wobei nur Letztere fir Schatzungen des

natirlichen Zinssatzes relevant seien). Aus diesem Grund sei es schwierig, genaue
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Schlussfolgerungen aus dem Anstieg des nominalen natlrlichen Zinssatzes zu ziehen, den einige
Modelle anzeigten. Abgesehen davon kdnnte der Anstieg der Laufzeitpramie, der den
Zinsstrukturmodellen zufolge primar fir die Erhéhung am langen Ende der Zinsstrukturkurve
verantwortlich sei, mit der finanzpolitischen Entwicklung zusammenhangen. Ein Zusammenhang mit
Investitions- oder Produktivitdtsentwicklungen oder den Erwartungen kinftiger Leitzinssatze sei
dagegen unwahrscheinlich. So sei der nominale Gleichgewichtszins laut Schatzungen auf Basis
gesamtwirtschaftlicher Modelle eher stabil. Dies lege auch den Schluss nahe, dass die
Produktivitdtsentwicklung noch nicht auf den natirlichen Zinssatz durchgeschlagen habe.

Geldpolitische Beschlisse und Kommunikation

Vor diesem Hintergrund beflrworteten alle Ratsmitglieder den Vorschlag von Herrn Lane, die drei
Leitzinssatze der EZB unverandert zu belassen. Die aktualisierte Einschatzung des EZB-Rats habe
erneut bestatigt, dass sich die Inflation mittelfristig beim Zielwert von 2 % stabilisieren dirfte. Zudem
bestatigten die seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom Dezember eingehenden Daten,
dass die Wirtschaft in einem schwierigen globalen Umfeld nach wie vor robust sei. Im Einklang mit
den Dezember-Projektionen sei die Wirtschaft weiterhin stetig gewachsen, wobei der Anstieg sogar
etwas starker ausgefallen sei als erwartet. Das Wachstum habe von der niedrigen Arbeitslosigkeit,
soliden Bilanzen im privaten Sektor, der allmahlichen Umsetzung der Plane fir offentliche Ausgaben
fur Verteidigung und Infrastruktur sowie den stiitzenden Auswirkungen der vergangenen
Leitzinssenkungen profitiert. Die Inflationsaussichten seien nach wie vor gut, und die Dezember-
Projektionen wirden durch die aktuellen Daten weitgehend bestatigt. Diese im GroRen und Ganzen
stabilen Aussichten sprachen dafir, die Geldpolitik unverandert zu lassen. Zugleich sei der Ausblick
weiterhin mit Unsicherheit behaftet, was insbesondere auf die anhaltenden globalen
handelspolitischen Unsicherheiten und geopolitischen Spannungen zurlickzufiihren sei. Auch
aufgrund dieser Unsicherheit konne es gerechtfertigt sein, die Zinssatze unverandert zu belassen, um
zu beobachten, wie sich die unterschiedlichen Risiken in den kommenden Monaten entwickelten. Das
aktuelle Leitzinsniveau biete ausreichend Spielraum flr die Bewaltigung von Schocks, zumal
Inflationsrisiken in beide Richtungen bestinden und eine breite Palette mdglicher Szenarios in
Betracht gezogen werde. All dies bedeute, dass der EZB-Rat Geduld zeigen kénne, wenngleich diese
Geduld nicht mit Zoégerlichkeit oder Asymmetrie verwechselt werden diirfe. Insgesamt sei die EZB
geldpolitisch derzeit gut aufgestellt, was jedoch nicht heille, dass der Kurs als statisch zu werten sei.

Mit Blick auf die Kommunikation bekraftigten die Ratsmitglieder, dass der EZB-Rat entschlossen sei,
sicherzustellen, dass sich die Inflation auf mittlere Sicht beim Zielwert von 2 % stabilisiere. Kiinftige
Zinsbeschlisse des EZB-Rats wiirden weiterhin auf seiner Beurteilung der Inflationsaussichten und
der damit verbundenen Risiken — vor dem Hintergrund aktueller Wirtschafts- und Finanzdaten — sowie
der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation und der Starke der geldpolitischen Transmission
basieren. Bei der Festlegung des angemessenen geldpolitischen Kurses werde der EZB-Rat auch in
Zukunft einen von der Datenlage abhangigen Ansatz verfolgen und von Sitzung zu Sitzung
entscheiden. Er lege sich nicht im Voraus auf einen bestimmten Zinspfad fest.
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Die Inflationsaussichten seien weiterhin mit gréRerer Unsicherheit behaftet als gewohnlich. So seien
immer noch grofe Inflations- und Wachstumsschocks in beide Richtungen maglich. Die Ereignisse der
letzten Wochen und die sich abzeichnenden Ereignisse machten deutlich, dass die erhdhte
Unsicherheit und Unvorhersehbarkeit wohl fortbestehen dirften. Ein Grof3teil davon kénne als radikale
oder Knight’sche Unsicherheit bezeichnet werden. Daher sei es wichtig, dass sich der EZB-Rat fur die
kommenden Sitzungen samtliche Handlungsoptionen in alle Richtungen offenhalte und agil handele,
um erforderlichenfalls rasch auf neue Daten, die die Aussichten veranderten, oder auf gro3e Schocks
reagieren zu kénnen. Bei der Kommunikation sollte man sich daher weiterhin nicht auf einen kiinftigen
Zinspfad festlegen. Die Kommunikation diirfe nicht dahingehend interpretiert werden, dass kiinftige
Zinsanderungen in die eine oder die andere Richtung ausgeschlossen seien, sollte es Griinde fir eine

Zinsanpassung geben.

Die Ratsmitglieder erorterten auch mogliche Strategien fiir die kiinftige Geldpolitik. Das Basisszenario
weise ein widerstandsfahiges Wachstum und eine Inflationsrate auf, die den Projektionen zufolge in
der Nahe des Zielwerts bleiben diirfte. Damit sei es zwar giinstig, bleibe aber angesichts der
erheblichen Risiken und Unsicherheiten, mit denen es behaftet sei, fragil. Daher sei eine sorgfaltige
Bewertung der sich verdndernden Risikolandschaft geboten. In Anbetracht der zuletzt
Uberraschenden Daten sei es aber auch wichtig, nicht nur die wesentlichen Risiken im Auge zu
behalten, sondern auch unterschwellige Trends, die dazu fiihren konnten, dass sich die projizierte
Inflationsentwicklung allmahlich vom Zielwert wegbewege. Vor diesem Hintergrund sei es besonders
wichtig, aus den aktuellen harten Daten Signale zu extrahieren. Die neuen Euroraum-Projektionen
vom Mérz wirden dahingehend weitere Erkenntnisse liefern, die auch die zuletzt unerwartet niedrige
Inflationsrate und die Wachstumsdynamik betrafen. Konkret missten die Dynamik des
Lohnwachstums und die Entwicklung des Preisauftriebs bei Dienstleistungen sorgfaltig beobachtet
werden, um sagen zu kénnen, ob die zugrunde liegende Inflation wie projiziert zurlickgehe. Wichtig
sei auch, die Kreditvergabebedingungen der Banken, die Wechselkursentwicklung, die Auswirkungen
der Handelsumlenkung und die Entwicklung der Konsumausgaben genau im Auge zu behalten, um
die Risiken einer starkeren oder langer andauernden Unterschreitung des Inflationsziels einschatzen

zu konnen.

Dennoch wurde die Auffassung gedullert, dass die Zinsen fiir einen langeren Zeitraum auf ihrem
aktuellen Niveau bleiben kénnten, solange die aktuellen Daten nicht auf eine wesentliche
Veranderung der Inflationsaussichten im Basisszenario oder der damit verbundenen Risikobilanz
hindeuteten. Die kurzfristige Zielunterschreitung sei schon lange erwartet worden und vor allem der
Entwicklung des Preisauftriebs bei Energie zuzuschreiben. Zudem sei davon auszugehen, dass die
Inflation bei einer Geldpolitik der ruhigen Hand mittelfristig in der Nahe des Zielwerts von 2 % bleibe.
Aus dieser Perspektive wurde es in Bezug auf die Kommunikation als hilfreich erachtet, die

geldpolitischen Erwartungen in der Nahe des aktuellen Niveaus zu verankern.

Zugleich wurde die Ansicht vertreten, dass die Inflationsrisiken abwartsgerichtet seien bzw. sich seit
der Dezember-Sitzung in diese Richtung bewegten, und das in einem Umfeld, in dem die
Inflationsrate den Projektionen zufolge zwar in der Nahe, aber weiterhin leicht unterhalb des Zielwerts
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bleibe. Die marktbasierten MessgréoRen des Inflationsausgleichs hatten sich fur alle Zeithorizonte
erhoht. Sie deuteten aber nach wie vor auf eine Zielunterschreitung im gesamten Projektionszeitraum
hin, die auch starker ausfalle als in den Dezember-Projektionen tber einen Grofteil des
Projektionszeitraums hinweg beinhaltet. An den Optionspreisen lasse sich unterdessen ablesen, dass
bei der Inflation eine Unterschreitung des Zielwerts auf mittlere Sicht wesentlich wahrscheinlicher sei
als eine Uberschreitung. Aus diesem Grund diirfe man nicht in Sorglosigkeit verfallen. Es bestehe
namlich das Risiko, dass ein allmahlicher Anstieg des Disinflationsdrucks zu einer erheblichen
Unterschreitung des Inflationsziels fiihren konnte. Die Ratsmitglieder hielten es flr dringend geboten
zu bekraftigen, dass das Ziel des EZB-Rats mittelfristig vollig symmetrisch sei. Der EZB-Rat solle in
diesem Zusammenhang weiterhin bereit sein, alle seine Instrumente im Rahmen seines Mandats
anzupassen, um fur eine nachhaltige Stabilisierung der Inflation beim mittelfristigen Zielwert zu sorgen
und um die reibungslose Funktionsfahigkeit der geldpolitischen Transmission aufrechtzuerhalten.

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

Erklarung zur Geldpolitik

Erklarung zur Geldpolitik vom 5. Februar 2026

Pressemitteilung

Geldpolitische Beschlisse vom 5. Februar 2026

Sitzung des EZB-Rats, 4.-5. Februar 2026

Mitglieder

Frau Lagarde, Prasidentin

Herr de Guindos, Vizeprasident

Herr Cipollone

Herr Demarco

Herr Dolenc, Vizeprasident der Banka Slovenije
Herr Elderson

Herr Escriva

Herr Kazaks

Herr Kazimir
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Herr Kocher
Herr Lane

Herr Makhlouf*
Herr Muller*
Herr Nagel

Herr Panetta
Herr Patsalides
Herr Pereira
Herr Radev*
Herr Rehn*
Herr Reinesch
Frau Schnabel
Herr Simkus
Herr Sleijpen*
Herr Stournaras
Herr Villeroy de Galhau
Herr Vujci¢

Herr Wunsch*

* Mitglieder, die im Februar 2026 gemaf Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt

waren.

Sonstige Anwesende

Herr Dombrovskis, Kommissar**

Frau Senkovic, Sekretarin, Generaldirektorin Sekretariat

Herr Rostagno, Sekretar fur Geldpolitik, Generaldirektor Geldpolitik
Herr Kapadia, Abteilungsleiter, Generaldirektion Geldpolitik

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

Begleitpersonen

Frau Bénassy-Quéré
Frau Brezigar
Herr Dechaene

Herr Gilbert
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Herr Horvath

Herr Kaasik

Herr Koukoularides
Herr Lopez

Herr Linnemann
Herr Madouros
Frau Mauderer
Herr Meichenitsch
Herr Nicoletti Altimari
Frau Raposo

Herr Rutkaste

Frau Schembri
Herr Siaudinis

Herr Sosi¢

Herr Tavlas

Herr Valimaki

Sonstige Beschiftigte der EZB

Herr Proissl, Generaldirektor Kommunikation

Frau Vansteenkiste, Beraterin der Prasidentin

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

Frau Nickel, Stellvertretende Generaldirektorin Volkswirtschaft

Die Veroffentlichung der nachsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fir den

16. April 2026 vorgesehen.

Europaische Zentralbank

Generaldirektion Kommunikation

Sonnemannstrale 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.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank

Seite 29 von 29


mailto:media@ecb.europa.eu
http://www.ecb.europa.eu/

	1. Überblick über die finanziellen, wirtschaftlichen und monetären Entwicklungen sowie die geldpolitischen Optionen
	Finanzmarktentwicklungen
	Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetäre Entwicklungen im Euroraum
	Geldpolitische Erwägungen und Handlungsoptionen

	2. Diskussion und geldpolitische Beschlüsse des EZB-Rats
	Wirtschaftliche, monetäre und finanzielle Analyse
	Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Erwägungen
	Geldpolitische Beschlüsse und Kommunikation
	Erklärung zur Geldpolitik
	Pressemitteilung

	Sitzung des EZB-Rats, 4.-5. Februar 2026
	Mitglieder
	Sonstige Anwesende
	Begleitpersonen
	Sonstige Beschäftigte der EZB



