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

Finanzmarktentwicklungen

Frau Schnabel begann ihre Ausfliihrungen mit der Feststellung, dass sich die Finanzmarkte seit der
letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 10.-11. September 2025 erneut widerstandsfahig
gegeniber Schocks gezeigt hatten. Die Risikobereitschaft der Anleger im Euroraum habe sich dem
hochsten Niveau seit der globalen Finanzkrise angenahert, wobei die Volatilitat Gber alle

Anlageklassen hinweg anhaltend gering geblieben sei.

Die vorherrschende positive Risikostimmung sei durch die gesamtwirtschaftlichen Aussichten im
Euroraum wie auch in den Vereinigten Staaten gestiitzt worden. In Anbetracht des anhaltenden
Handelskonflikts und des geopolitischen Gegenwinds erwiesen sich beide Volkswirtschaften
widerstandsfahiger als erwartet. Die Marktindikatoren der Erwartungen fiir das Wirtschaftswachstum
im Euroraum deuteten weiterhin auf eine robuste Konjunkturentwicklung hin. Die
Wachstumserwartungen fur 2025 seien nach oben revidiert worden und lagen nun deutlich Gber ihrem
Niveau vor der ersten Zollankiindigung der Vereinigten Staaten. Die Wachstumserwartungen fur die
Jahre 2026 und 2027 seien ahnlich hoch wie vor den Zollankindigungen und bewegten sich damit
nahe am Potenzialwachstum. Die Marktindikatoren der mittelfristigen Inflationserwartungen lagen in
der Nahe der 2 %-Marke. Der einjahrige inflationsindexierte Swapsatz in zwei Jahren bewege sich im
Euroraum seit August trotz riicklaufiger Rohdlpreise um einen Wert von 1,85 % (bzw. 1,95 % unter
Einbeziehung der Tabakpreise). In den Vereinigten Staaten sei er indessen von 2,5 % Ende August
auf unter 2,4 % gesunken. Dies habe die Zuversicht der Anleger gestarkt, dass die US-Notenbank die
Leitzinsen weiter senken werde. Auch hierdurch sei die globale Risikobereitschaft merklich gestitzt

worden.

Die robusten gesamtwirtschaftlichen Aussichten hatten die Markteinschatzung bestarkt, dass sich die

EZB-Leitzinsen weiterhin auf einem angemessenen Niveau befanden. Aus der aktuellen
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Terminzinskurve fur den Overnight Index Swap (OIS) lasse sich ablesen, dass die Anleger weitere
Zinssenkungen im Jahr 2025 inzwischen fast vollstdndig ausgepreist hatten. Einen weiteren
Zinsschritt im Verlauf des Jahres 2026 schldssen sie hingegen nicht aus, sondern mafien ihm eine
Wahrscheinlichkeit von 40 % bei. Demgegeniber rechneten die in der Umfrage unter geldpolitischen
Analysten befragten Experten laut den Ergebnissen der Oktober-Umfrage im Median fur das laufende
Jahr nicht mit weiteren Leitzinssenkungen und erachteten den Zinszyklus somit als abgeschlossen.
Dies stehe auch im Einklang mit den jingsten Umfragen von Bloomberg und Reuters. Nun da sich die
Unsicherheit Gber die wirtschaftlichen Auswirkungen der US-Handelspolitik durch die jingsten
Datenveroffentlichungen verringert habe, sei auch die Unsicherheit tiber den Leitzinsverlauf der EZB
gesunken.

Die positive Risikostimmung, die durch das widerstandsfahige gesamtwirtschaftliche Umfeld und den
Optimismus in Bezug auf die Entwicklungen im Bereich kiinstliche Intelligenz (Kl) gestitzt werde,
habe sich auch an den Aktienmarkten niedergeschlagen. Die Aktienkurse im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten seien seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats weiter gestiegen.
Lediglich Mitte Oktober seien sie im Zuge der erneuten Handelskonflikte zwischen den USA und
China und den Sorgen um einige US-Regionalbanken kurzzeitig gesunken. Eine Zerlegung der
Aktienmarktentwicklung im Euroraum verdeutliche, dass die seit Jahresbeginn verzeichnete Erholung
weitgehend durch Aufwartsrevisionen der Gewinnerwartungen bedingt sei und den Effekt der
Erwartung einer etwas strafferen Geldpolitik mehr als kompensiere. Zugleich habe die anhaltend gute
Aktienmarktentwicklung zunehmend Bedenken hinsichtlich potenzieller Uberbewertungen an den
Finanzmarkten, insbesondere in den Vereinigten Staaten, geschurt. Womdglich stellten die
herkémmlichen ertragsbasierten Bewertungskennzahlen das Ausmaf der potenziellen Uberbewertung
sogar zu niedrig dar, da sie den sprunghaften Anstieg der Investitionsausgaben nicht erfassten. Der
Optimismus im Zusammenhang mit KI habe zwar zu umfangreichen Investitionen und héheren
Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Gewinnentwicklung gefiihrt, doch spiegele sich dies noch nicht
in den Barrenditen wider.

Entgegen der historisch zu beobachtenden Korrelation seien die Aktienkursgewinne mit einem starken
Anstieg des Goldpreises einhergegangen. Anfangs sei der aktuelle Héhenflug des Goldpreises auf
eine Diversifizierung der Zentralbankreserven — insbesondere in den Schwellenlandern —
zurlickzuflhren gewesen. Zuletzt hatten jedoch auch institutionelle und private Anleger eine Rolle
gespielt, und es sei zu aulRergewohnlich hohen Zuflissen in mit Gold unterlegte bérsengehandelte
Fonds (ETFs) gekommen. Diese Verlagerung kdnnte damit zusammenhangen, dass sich die Anleger
gegen die Risiken einer mdglichen Korrektur Uberhéhter Aktienbewertungen absicherten. Sie kénnte
aber auch Ausdruck einer allmahlichen Abkehr von auf US-Dollar lautenden Vermdgenswerten als der
bevorzugten Safe-Haven-Anlageform sein.

Diese Entwicklungen manifestierten sich auch darin, dass sich die Anleger gegen
Fremdwahrungsrisiken absicherten. Seit den Zollankindigungen vom April seien die Zuflisse in
bérsengehandelte US-Aktienfonds (US-ETFs) mit einer merklichen Zunahme von

Absicherungsaktivitadten einhergegangen. Diese hatten sich zuletzt etwas abgeschwacht, seien aber
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weiterhin erhdht. Zugleich lasse die jungste Wechselkursentwicklung nicht auf eine breit angelegte
Abkehr von auf US-Dollar lautenden Anlagen schlief3en. Die nominale effektive Abwertung des
US-Dollar sei im Juli zum Stillstand gekommen. Seither habe sich die US-Wahrung weitgehend
seitwarts bewegt. Analog hierzu habe der Euro nicht weiter aufgewertet. Die Gemeinschaftswahrung
sei in den vergangenen vier Monaten sowohl in nominaler effektiver Rechnung als auch bilateral
gegeniuber dem US-Dollar weitgehend stabil geblieben. Darliber hinaus deuteten die aus
Optionspreisen gewonnenen Daten darauf hin, dass die Risiken in Bezug auf den EUR/USD-
Wechselkurs ausgewogener geworden seien.

Angesichts der Erwartung héherer Anleiheemissionen in den Industrieldndern sei die OIS-
Zinsstrukturkurve am Kassamarkt im Euroraum, die zuvor tber Jahre hinweg einen inversen Verlauf
aufgewiesen hatte, 2025 steiler geworden und habe sich damit ihrem langfristigen Durchschnitt
angenahert. Seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im September sei der Versteilungstrend
jedoch zum Stillstand gekommen. Die Staatsanleiheméarkte des Euroraums hatten weiterhin
reibungslos funktioniert, wozu auch die Aktivitat der Schuldenverwaltungen beigetragen habe. Was
die Entwicklungen innerhalb des Euroraums betreffe, so lieRen sich die beobachteten Veranderungen
der Staatsanleiherenditen nach wie vor durch landerspezifische Fundamentaldaten erklaren. Die von
Land zu Land unterschiedliche Bepreisung von Unternehmensanleihen sei indes vor allem auf
firmenspezifische Merkmale zurlickzufiihren, was auf eine Integration des

Unternehmensanleihemarkts im Euroraum hindeute.

Insgesamt hatten die positive Risikostimmung und in geringerem Mal3e auch der schwachere
Wechselkurs zu einer Lockerung der Finanzierungsbedingungen im Euroraum geflhrt. Die
Finanzierungsbedingungen seien mehr oder weniger auf das Niveau zuriickgekehrt, das drei Jahre
zuvor kurz nach Beginn des geldpolitischen Straffungszyklus verzeichnet worden sei.

Was die Geldmarkte anbelange, so stehe zunehmend eine allmahliche Verlangsamung oder
Beendigung der quantitativen Straffung in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich in
der Diskussion, denn die zeitweiligen sprunghaften Anstiege der Zinsen am Repomarkt deuteten
darauf hin, dass die Liquiditatsreserven inzwischen nicht mehr so ippig seien. Im Euroraum seien
allerdings noch keine breitflachigen Auswirkungen einer weniger reichlichen Uberschussliquiditat zu
beobachten. Die Reposatze im Euroraum seien zwar allmahlich gestiegen, lagen aber weiterhin in der
Nahe des Einlagesatzes. Dies spiegele sich auch in einer geringen Inanspruchnahme der regularen
Refinanzierungsgeschéfte der EZB wider.

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.

Im Hinblick auf die Inflationsentwicklung im Eurogebiet stellte Herr Lane fest, dass die Einschatzung
der Inflationsaussichten weitgehend unverandert geblieben sei. Die Inflation bewege sich weiterhin in
der Nahe des mittelfristigen Zielwerts von 2 % und entwickele sich weitgehend wie erwartet. Die
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Gesamtinflation habe sich von 2,0 % im August auf 2,2 % im September erhéht. Dieser Anstieg
spiegele eine Abschwachung des Energiepreisriickgangs von -2,0 % im August auf -0,4 % wider, die
groltenteils einem Basiseffekt geschuldet sei. Die Inflation ohne Energie liege seit Mai unverandert
bei 2,5 %. Die Inflation bei Nahrungsmitteln habe sich von 3,2 % im August auf 3,0 % im September
verringert. Die Kerninflation, d. h. die Teuerung ohne Energie und Nahrungsmittel, sei leicht von 2,3 %
auf 2,4 % gestiegen, was auf eine Zunahme der Dienstleistungsinflation um 0,1 Prozentpunkte auf

3,2 % zurlckzuflhren sei. Bei Industrieerzeugnissen ohne Energie sei die Teuerung den dritten Monat
in Folge unverandert bei 0,8 % geblieben.

Die MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation stiinden weiterhin im Einklang mit dem
mittelfristigen Zielwert des EZB-Rats von 2 %. Wahrend sich die Unternehmensgewinne erholten,
durften die Arbeitskosten aufgrund eines nachlassenden Lohnwachstums und einer steigenden
Produktivitat weiter an Dynamik verlieren. Zukunftsgerichtete Indikatoren wie der EZB-Indikator fir die
Lohnentwicklung (Wage Tracker) sowie Umfragen zu den Lohnerwartungen deuteten auf ein
langsameres Lohnwachstum im restlichen Jahresverlauf und in der ersten Jahreshalfte 2026 hin. Dies
stehe mit den von Fachleuten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen vom
September im Einklang.

Die meisten MessgrofRen der langerfristigen Inflationserwartungen lagen nach wie vor bei rund 2 %.
Der jungste Survey of Professional Forecasters habe ein dhnliches mittelfristiges Profil ergeben wie
die Projektionen. Auch die marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs stinden im Grofien
und Ganzen mit den Projektionen vom September im Einklang.

Was das auRenwirtschaftliche Umfeld betreffe, so habe sich der Euro-Wechselkurs seit der letzten
geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats sowohl gegeniiber dem US-Dollar als auch in nominaler
effektiver Rechnung weitgehend seitwérts bewegt. Die Terminkurven fir Ol und Gas hatten sich
gemessen an den Projektionen vom September kaum verandert. Die globalen Nahrungsmittelpreise
seien seit Jahresbeginn deutlich gesunken, allerdings ausgehend von einem sehr hohen Niveau.

Die jungsten Indikatoren deuteten auf eine widerstandsfahige weltwirtschaftliche Entwicklung hin. Der
globale Einkaufsmanagerindex (EMI) firr die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor (ohne Euroraum) habe im dritten Quartal des Jahres im Durchschnitt bei 53,0
Punkten gelegen (nach 51,4 im zweiten Quartal). Auftrieb habe er insbesondere durch den
Dienstleistungssektor erhalten. Auch der EMI fir das verarbeitende Gewerbe habe im dritten Quartal
im Schnitt zugelegt. Dabei habe die Produktion im verarbeitenden Gewerbe allerdings eine gewisse
Volatilitat aufgewiesen, da die Unternehmen Vorleistungsgiter verarbeitetet hatten, fiir die sie im
friheren Jahresverlauf in Erwartung von Zollerhhungen Lagerbestande aufgebaut hatten. Das
Wachstum des Welthandels diirfte sich auf kurze Sicht verlangsamen.

Der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat zufolge sei die Wirtschaft im Euroraum im dritten
Quartal 2025 um 0,2 % gewachsen. Der EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor habe sich im dritten Quartal auf durchschnittlich 51,0 Punkte belaufen,
verglichen mit 50,4 Punkten im zweiten Quartal. Im Oktober habe der Index laut der Schnellschatzung
bei 52,2 Punkten gelegen nach 51,2 Punkten im September. Dieser Anstieg sei auf die
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Dienstleistungskomponente zurlickzuflhren, die sich von 51,3 Punkten im September auf 52,6 Punkte
erhoht habe. Der Dienstleistungssektor habe einen weiteren Zuwachs verbucht, angekurbelt durch die
starke Entwicklung in der Tourismusbranche und vor allem durch einen Anstieg bei den digitalen
Dienstleistungen. Aus der Telefonumfrage bei Unternehmen gehe hervor, dass viele Unternehmen die
Anstrengungen zur Modernisierung ihrer IT-Infrastruktur und zur Integration kiinstlicher Intelligenz in
ihre Geschaftsablaufe verstarkt hatten. Das verarbeitende Gewerbe sei unterdessen durch die
hdéheren Zdlle, die nach wie vor erhéhte Unsicherheit und den starkeren Euro gebremst worden. Der
Gesamt-EMI fur das verarbeitende Gewerbe deute mit 50,0 Punkten im Oktober (gegentber

49,8 Punkten im September) auf eine Stagnation hin.

Die Arbeitslosenquote habe im September bei 6,3 % und damit nahe ihres historischen Tiefstands
gelegen. Im Oktober sei der EMI fur die Beschaftigung mit 50,8 Punkten wieder auf das Niveau von
August zurlickgekehrt, nachdem er sich im September auf 49,7 Punkte belaufen habe. Diese
Entwicklung sei auf einen Anstieg der Beschéaftigung im Dienstleistungssektor zurlckzuflhren
gewesen. Der EMI fir die Beschaftigung im verarbeitenden Gewerbe sei im Oktober allerdings weiter
gesunken. Wahrend der aus den Stellenausschreibungen bei Indeed ablesbare Trend auf eine
Abschwachung der Arbeitskraftenachfrage in den letzten Monaten hingewiesen habe, lielten die
September-Daten Anzeichen einer gewissen Stabilisierung erkennen.

Was die Finanzpolitik anbelange, so gingen die September-Projektionen flr 2025 von einer leichten
Straffung des finanzpolitischen Kurses und fur 2026 von einer leichten Lockerung aus. Die meisten
Lander des Euroraums hatten krzlich ihre nationalen Haushaltsplane fiir 2026 vorgelegt. Eine
umfassende Beurteilung werde in den von Fachleuten des Eurosystems erstellten Dezember-
Projektionen enthalten sein.

Die Wirtschaft dirfte davon profitieren, dass die Verbraucherinnen und Verbraucher im Zuge
steigender Realeinkommen mehr ausgaben. Die privaten Haushalte sparten weiterhin einen
ungewdhnlich hohen Anteil ihrer Einkommen: Im zweiten Quartal habe die Sparquote bei 15,5 %
gelegen und damit deutlich Gber dem vor der Pandemie verzeichneten Durchschnittswert von 13,0 %.
Diese Zunahme sei in den letzten Jahren insbesondere durch Einkommenszuwachse, Bemihungen
zum Wiederaufbau des realen Vermdgens nach der Erosion im Zuge der Hochinflationsphase sowie
das hdhere Zinsniveau bedingt gewesen. Mit der Zeit dirften die Haushalte durch die Erholung der
eigenen finanziellen Lage, die niedrigeren Zinsen und die geringere Unsicherheit wieder mehr
Spielraum erhalten, ihre Ersparnisse zu verringern und ihre Ausgaben weiter zu steigern. Die
Investitionen dirften von den umfangreichen staatlichen Ausgaben fir Infrastruktur und Verteidigung
sowie von den vergangenen Leitzinssenkungen der EZB profitieren.

Das globale Umfeld hingegen dirfte eine Belastung bleiben. Bei den Warenexporten des Euroraums
hatten sich die im ersten Quartal verzeichneten Vorzieheffekte umgekehrt. Im August hatten sich die
Warenausfuhren um 3,1 % gegenuber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum verringert. Der
EMI fur den Auftragseingang im Exportgeschéaft des verarbeitenden Gewerbes habe im Oktober mit
49,0 Punkten (nach 48,7 Punkten im September) weiter im kontraktiven Bereich gelegen, was auf
weitere Riickgange hindeute. Die volle Wirkung der héheren Zélle auf die Exporte des Euroraums und
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die Investitionen im verarbeitenden Gewerbe werde sich erst im Laufe der Zeit zeigen. Die jingsten
Umfragen deuteten darauf hin, dass die mittelfristigen Wachstumsaussichten weitgehend mit den

Projektionen vom September im Einklang stiinden.

Die Markizinsen seien seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats weitgehend unverandert
geblieben. Durch die vergangenen Leitzinssenkungen der EZB hatten sich die Zinsen fir Bankkredite
an Unternehmen weiter verringert (auf durchschnittlich 3,5 % im August). Die Kosten der
marktbasierten Fremdfinanzierung der Unternehmen seien im August unverandert geblieben
(ebenfalls 3,5 %), weil die langerfristigen Renditen, auf deren Grundlage diese Fremdfinanzierung
bepreist werde, relativ stabil gewesen seien. Auch der durchschnittliche Zinssatz fiir neue
Hypothekarkredite habe sich seit Jahresbeginn kaum verandert. Er habe im August bei 3,3 %

gelegen.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 habe sich im September auf 2,8 % verlangsamt,
verglichen mit 2,9 % im August, 3,3 % im Juli und durchschnittlich 3,8 % in der ersten Jahreshalfte.
Die Jahreswachstumsrate der Bankkredite an Unternehmen sei im September gegenliber dem
Vormonat leicht gesunken (2,9 % nach 3,0 %). Zudem habe sich das jahrliche Wachstum der
Emission von Unternehmensanleihen von 3,5 % auf 3,3 % verlangsamt. Laut der jiingsten Umfrage
zum Kreditgeschaft im Euroraum hatten sich die Richtlinien fir Unternehmenskredite im dritten
Quartal 2025 leicht verscharft, weil den Banken die Risiken, denen ihre Kunden ausgesetzt seien,
zunehmend Sorge bereiteten. Die Kreditnachfrage der Unternehmen habe leicht zugenommen. Die
Ergebnisse der jingsten Umfrage iber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln deckten sich
weitgehend mit jenen der Umfrage zum Kreditgeschaft. Die Unternehmen hatten kaum
Veranderungen bei der Verfligbarkeit von Bankkrediten oder beim Finanzierungsbedarf gemeldet. Per
saldo hatten sie von einem leichten Anstieg der Zinsen fur Bankkredite sowie von einer geringfugigen
Verscharfung der sonstigen Kreditkonditionen berichtet. Mit Blick auf die Kredite an private Haushalte
habe sich das Wachstum der Hypothekarkredite im September leicht auf 2,6 % erhdht (nach 2,5 % im
August). Zurlickzufiihren sei dies auf eine weitere Zunahme der Nachfrage und unveranderte

Kreditrichtlinien im dritten Quartal.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Auf Grundlage dieser Beurteilung schlug Herr Lane vor, dass der EZB-Rat die drei Leitzinssatze
unverandert belassen solle. Die seit der September-Sitzung eingegangenen Daten stiinden
weitgehend mit den Basisprojektionen vom September im Einklang, und die Risikoverteilung habe

sich nicht maRgeblich verschoben. Vor diesem Hintergrund bleibe der Optionswert des Wartens auf
weitere Daten hoch. Die umfassende Beurteilung im Dezember werde eine fundiertere Analyse
hinsichtlich des angemessenen geldpolitischen Kurses ermdglichen. Neben der Entwicklung des
Basisszenarios der Inflationsaussichten seien auch Verschiebungen in der Risikoverteilung fiir die
Zinsbeschlisse des EZB-Rats von Bedeutung: Eine hdhere Wahrscheinlichkeit oder Intensitat von
Abwartsrisiken sprache daflir, dass ein etwas niedrigerer Leitzins das mittelfristige Inflationsziel besser
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schitzen konnte. Eine hohere Wahrscheinlichkeit oder Intensitat von Aufwartsrisiken sprache
hingegen daflr, das aktuelle Niveau des Leitzinses auf kurze Sicht beizubehalten.

2. Diskussion und geldpolitische Beschlusse 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 tiberein. Die Daten zum auflenwirtschaftlichen Umfeld, die
seit der letzten geldpolitischen Sitzung im September eingegangen seien, stiinden weitgehend mit
dem auf dieser Sitzung erérterten Basisszenario im Einklang. Jingst seien allerdings die Ergebnisse —
insbesondere in den Vereinigten Staaten — etwas starker ausgefallen als erwartet. Der Welthandel
und die Weltwirtschaft zeigten sich somit weiterhin widerstandsfahiger als im friiheren Jahresverlauf
erwartet. Dies stitze die Ansicht, dass die Zélle und die anhaltende Handelsunsicherheit bislang
weniger dampfend wirkten als beflrchtet. In diesem Zusammenhang wurde angemerkt, dass der
Internationale Wahrungsfonds zuletzt seine Prognose fir das globale Wirtschaftswachstum
angehoben habe. Diese Widerstandsfahigkeit und die jingste Dynamik sollten jedoch nicht
verschleiern, dass das Wachstum der Weltwirtschaft 2025 unter Berlcksichtigung der Veranderungen
im vierten Quartal bei Betrachtung gegeniiber dem jeweiligen Vorjahresquartal immer noch spirbar
niedriger ausfallen diirfte als 2024. Aufterdem durfte sich diese Abschwachung im Jahresverlauf 2026
nur zum Teil wieder umkehren. Unterjahrig betrachtet zeige sich fiir das laufende Jahr, dass sich die
im ersten Halbjahr verzeichneten Vorzieheffekte, die insbesondere den Handel betroffen hatten, im
zweiten Halbjahr teilweise wieder umkehrten. Dies dirfte zu einem Riickgang der globalen
Wachstumsraten im Jahresverlauf 2025 fiihren, was Auswirkungen auf den Handel und die
Wirtschaftsaktivitdt des Euroraums hatte.

Die Widerstandsfahigkeit der globalen Konjunktur werde in erster Linie durch das robuste Wachstum
der Dienstleistungen und in geringerem Male durch eine moderate Erholung im verarbeitenden
Gewerbe gestutzt. Dies deute darauf hin, dass sich die Weltwirtschaft bis zu einem gewissen Grad an
die bestehenden Herausforderungen, vor allem an die anhaltenden Handelskonflikte und
geopolitischen Unsicherheiten, anpasse. Gleichwohl dirften sich der Dienstleistungssektor und das
verarbeitende Gewerbe weiterhin unterschiedlich entwickeln. Auch die im Vergleich zum friiheren
Jahresverlauf niedrigeren OI- und Gaspreise seien der Weltwirtschaft zutraglich. Sie dirften sich mit
der Zeit positiv in den Terms of Trade und Exporten des Euroraums niederschlagen.

Im Rahmen der Diskussion wurden auch die wirtschaftliche Entwicklung in China und deren
Auswirkungen auf den Euroraum erdrtert. Es wurde angefiihrt, dass China nach wie vor auf ein
exportorientiertes Wachstumsmodell setze, wobei sinkende Exportpreise und ein schwacherer
Renminbi Chinas Wettbewerbsfahigkeit starkten. So sei vor allem das Exportvolumen aus China in
den Euroraum in den vergangenen sechs Monaten gestiegen, und zwar um mehr als 10 %. Zudem
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seien auch die Stlckpreise gesunken. Dies kdnne zum Teil auf die deutliche Abwertung des Renminbi
zurlickzufihren sein. Allerdings sei auch eine gewisse Umlenkung chinesischer Exporte von den
Vereinigten Staaten in andere Markte — insbesondere in ASEAN-Staaten, aber auch in den

Euroraum — beobachtet worden. Trotz der Bemuhungen der chinesischen Behdrden sei die
Neuausrichtung Chinas in Richtung Binnennachfrage nach wie vor begrenzt. In diesem
Zusammenhang wurden Bedenken bezlglich des chinesischen Immobilienmarkts geduRRert, dessen
Anpassung noch nicht abgeschlossen sei. Die Verschuldung des privaten Sektors bereite ebenfalls
Sorgen, zumal es sich zum Grof3teil um Schulden staatseigener Unternehmen und damit um quasi-
offentliche Schulden handele.

Die US-Wirtschaft erscheine widerstandsfahiger als zuvor erwartet. Die Prognosen von Consensus
Economics fur das Wachstum 2025 und 2026 seien wieder auf ihr Niveau vor den ersten
Zollankiindigungen im April zurlickgekehrt. Allerdings wurden Bedenken hinsichtlich der Risiken fir
die Finanzstabilitat und der 6ffentlichen Finanzen in den Vereinigten Staaten gedulert. Diese
Faktoren kdnnten zu einer weiteren Abwertung des US-Dollar gegeniiber dem Euro fiihren. Es wurde
jedoch auch angemerkt, dass der US-Dollar in den vergangenen vier Monaten weitgehend stabil
gewesen sei. Zudem lasse sich aus Risk Reversals ablesen, dass die Risiken in Bezug auf den Euro-

Wechselkurs inzwischen ausgewogener seien als zum Zeitpunkt der vorangegangenen Sitzung.

Ein wiederkehrendes Thema wahrend der Diskussion war die anhaltende Unsicherheit im
aullenwirtschaftlichen Umfeld. Die Handelsgesprache zwischen den USA und China hatten zwar
gewisse Fortschritte gezeigt, doch sei das Risiko von weiter reichenden Handelskonflikten und
Lieferkettenstorungen, etwa durch stark steigende Zdlle, Exportbeschrankungen fir kritische
Rohstoffe und geopolitische Spannungen, nach wie vor erheblich. Allerdings wurde auch angemerkt,
dass der Bloomberg Economics Global Trade Policy Uncertainty Index wieder auf dem Niveau von
Januar 2025 liege. Dennoch sei es moglich, dass die jliingsten Streitigkeiten Uber kritische
Vorleistungen in Produktionsprozessen zu Stérungen der Lieferketten fuhrten. Mit Blick auf seltene
Erden wurde angefiihrt, dass diese ein gutes Beispiel fur einen Produktionsfaktor gemaR der Leontief-
Theorie seien, wonach die Produktion durch den knappsten Faktor begrenzt werde. Dies kénnte flr
die europaische Automobilindustrie von besonderer Relevanz sein und dort zu Problemen flihren.

Mit Blick auf die Konjunkturentwicklung im Euroraum traf die eingangs von Herrn Lane geadulerte
Einschatzung auf breite Zustimmung. Die seit der vorangegangenen Sitzung eingegangenen Daten
hatten das Basisszenario aus den September-Projektionen in Bezug auf die Zahlen wie auch das
Narrativ weitgehend bestatigt. Zwar gebe es uneinheitliche — teils positive, teils negative — Signale,
doch habe sich die Einschatzung der Konjunkturaussichten kaum verandert. Insgesamt waren die
Ratsmitglieder der Ansicht, dass die Wirtschaft Zeichen einer grofleren Widerstandsfahigkeit zeige als
zuvor erwartet. Allerdings sei nach wie vor nur ein moderates Wachstum zu beobachten, und das
Potenzial werde derzeit nicht voll ausgeschdpft.

Laut der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat, die am zweiten Sitzungstag veroffentlicht wurde,
sei die Wirtschaft im dritten Quartal 2025 um 0,2 % gewachsen und damit etwas starker als erwartet.
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Bis zu einem gewissen Grad war dies schon wahrend der Erdrterung der gesamtwirtschaftlichen
Bedingungen antizipiert worden, da fiir eine Reihe grof3erer Euro-Lander Uberraschend positive
Zahlen gemeldet worden waren. Auch die neuesten Umfragedaten seien zum Teil unerwartet positiv
ausgefallen. So hatten die jingsten EMI-Umfragen eine breit angelegte Verbesserung angezeigt, was
auf eine etwas starkere Wachstumsdynamik hindeute. Der EMI fur die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor habe sich aufgrund der Entwicklung der
Dienstleistungskomponente im Oktober auf 52,2 Punkte erhdht und damit seit Mai um 2,1 Punkte
zugelegt. Die jingste Verbesserung sei in den meisten Euro-Landern zu beobachten gewesen,
darunter auch die gro3te Volkswirtschaft des Euroraums. Dort habe der EMI mit 53,8 Punkten den
hdchsten Stand seit Friihjahr 2023 erreicht. Zudem hatten sich dort die Wohnungsbauinvestitionen
zuletzt erhéht, und es zeichneten sich deutlichere Hinweise auf fiskalische StlitzungsmalRnahmen ab,
die insbesondere die Ausgaben fir Verteidigung und Infrastruktur betrafen.

Andererseits hatten die im August verdffentlichten Zahlen zur Industrieproduktion den im friiheren
Jahresverlauf verzeichneten Optimismus bezliglich des verarbeitenden Gewerbes nicht zur Ganze
bestatigt. Vielmehr hatten die Daten eine rucklaufige Produktion von Investitions- und
Gebrauchsgutern erkennen lassen. Damit sei die Industrieproduktion im August auf den niedrigsten
Stand seit Januar 2025 gesunken. Aktuell liege sie immer noch rund 4 % unter ihrem Stand vom

Juni 2023. Generell wurde angemerkt, dass die Wirtschaft des Euroraums in den vergangenen Jahren
beharrlich hinter den Projektionen zurtickgeblieben sei. Deutlich werde dies an den kumulierten
Abweichungen der tatsachlichen Daten zum realen BIP, zu den privaten Konsumausgaben und zu
den Unternehmensinvestitionen zum Ende des zweiten Quartals 2025 von den jeweiligen Projektionen
zwei Jahre zuvor. Diese Abweichungen seien besonders grof3, wenn man bedenke, dass sich auch

die Zinsen nicht wie projiziert entwickelt hatten, sondern schneller gesunken seien als angenommen.

Zuletzt sei ein allgemeines Muster zu beobachten gewesen, wonach sich die Binnennachfrage besser
als erwartet entwickle, die Aulenwirtschaft jedoch schlechter. Vor diesem Hintergrund habe der
Dienstleistungssektor einen weiteren Zuwachs verbucht, angekurbelt durch die starke Entwicklung in
der Tourismusbranche und vor allem durch einen Anstieg bei den digitalen Dienstleistungen.
Umfragen zufolge spiegele dieser Anstieg die Tatsache wider, dass viele Firmen die Anstrengungen
zur Modernisierung ihrer IT-Infrastruktur und zur Integration von Kl in ihre Geschaftsablaufe verstarkt
hatten. Unterdessen sei die Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe gedampfter geblieben, weil sie durch
hdhere Zolle, eine nach wie vor erhdhte Unsicherheit und einen starkeren Euro gebremst werde. All
diese Faktoren stellten die Exporteure vor besondere Herausforderungen. Vor allem die
Schwerindustrie und die pharmazeutische Industrie litten in einigen Teilen des Euroraums
betrachtlich. Zudem wurde festgestellt, dass Europa gegeniiber China an Wettbewerbsfahigkeit
verliere. Zwar sei dies zum Teil auf den Wechselkurs zurlickzufiihren, zum Teil sei darin jedoch auch

ein langer anhaltender Trend erkennbar.

Die Divergenz zwischen Binnen- und Auslandsnachfrage durfte auf kurze Sicht fortbestehen, da das
globale Umfeld aufgrund der Herausforderungen durch die Friktionen im Welthandel und die
geopolitischen Spannungen vermutlich auch weiterhin eine Belastung darstellen werde. Die
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Warenexporte seien von Marz bis August zurtickgegangen. Somit hatten sich die Vorzieheffekte, die
sich im friiheren Jahresverlauf dadurch ergeben hatten, dass Unternehmen im Vorfeld der jingsten
Zollerhéhungen internationale Handelsgeschéafte zeitlich nach vorne verlagert hatten, wieder
umgekehrt. Der Auftragseingang im Exportgeschaft des verarbeitenden Gewerbes deute erneut auf
eine rucklaufige Entwicklung hin. Zudem wurde darauf hingewiesen, dass einige Effekte der hoheren
Zoblle zwar bereits splrbar seien, insbesondere im Hinblick auf die Wechselkurse (bei denen eine
schnelle Reaktion zu erwarten gewesen sei), sich die vollen Auswirkungen auf die Exporte und die
Investitionen im verarbeitenden Gewerbe des Euroraums jedoch erst im Laufe der Zeit bemerkbar
machen wiirden. Dies gelte sowohl in Bezug auf das Volumen als auch in Bezug auf die Preise. Die
Entwicklung des AuRenbeitrags dirfte daher weiterhin mit Schwierigkeiten behaftet sein. Gleichzeitig
wurde darauf verwiesen, dass die Wirtschaft des Euroraums in Bezug auf das Exportgeschaft
vielschichtig sei. So wirden auch Dienstleistungen exportiert, und diese seien von den Zdllen nicht
direkt betroffen. Beispielsweise gebe es einige sehr gute europaische Unternehmen, die in den
Bereichen KI und Informationstechnologie tatig seien. Sie profitierten moglicherweise bereits vom
sprunghaften Anstieg der weltweiten Wirtschaftstatigkeit und der internationalen Nachfrage auf diesen
Gebieten. Uberdies exportiere der Euroraum eine Reihe von sehr speziellen Produkten,
beispielsweise Airbus-Flugzeuge, mit denen sich Europa gut positionieren kénne. Gleichwohl dirfte
die wirtschaftliche Wachstumsféahigkeit des Euroraums in den kommenden Jahren vor allem von einer
anhaltenden Binnennachfrage getragen werden.

Die Wirtschaft diirfte insbesondere davon profitieren, dass die Verbraucherinnen und Verbraucher im
Zuge steigender Realeinkommen mehr ausgaben. Bislang sei das Wachstum der aggregierten
Konsumausgaben jedoch noch relativ moderat geblieben. In diesem Zusammenhang sei die
Entwicklung der Ersparnisse der privaten Haushalte ein wesentlicher Faktor. Die Privathaushalte
hatten weiterhin einen ungewoéhnlich hohen Anteil ihres Einkommens gespart. lhre Sparquote liege
deutlich Uber dem Vorpandemieniveau und sei entgegen den Erwartungen auch noch nicht gesunken.
Fir dieses Phanomen wurden verschiedene Erklarungsansatze aufgefiihrt. So kdnnte dahinter das
Bestreben der Haushalte stehen, ihr reales Vermogen nach der Erosion im Zuge der
Hochinflationsphase wiederaufzubauen. Aber auch die zuvor héheren Zinssatze kénnten eine Rolle
gespielt haben, ebenso wie die Erwartung steigender Steuern und eine Verringerung der
Sozialausgaben zur Finanzierung zusatzlicher Verteidigungsausgaben, die Auswirkungen globaler
Unsicherheiten auf das Verbrauchervertrauen und schlieRlich eine Abkihlung der Arbeitsmarkte in
einigen Landern. Die anhaltend hohen Sparquoten stellten ein Hemmnis flr einen starkeren Konsum
dar. Zugleich géaben sie den privaten Haushalten aber auch mehr Spielraum, ihre Ausgaben starker zu
erhéhen, wenn — wie jingste Umfragedaten nahelegten — das Verbrauchervertrauen weiter allmahlich
zunehme oder andere Faktoren nachlief3en, die fur die hohen Sparquoten verantwortlich seien.
Angesichts des anhaltenden Wachstums des Arbeitseinkommens seien somit die Voraussetzungen
flr eine nachhaltige Zunahme des Konsums der privaten Haushalte gegeben. Eine gewisse Belastung
fur die Konsumaussichten diirfte sich allerdings durch die sinkende Nachfrage nach Arbeitskraften
und das nachlassende Lohnwachstum ergeben.
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Die Unternehmensinvestitionen seien in den letzten Quartalen zwar relativ gering gewesen, doch
deute eine erste Einschatzung der Wachstumszahlen des dritten Quartals offenbar auf steigende
Investitionen hin. Kiinftig dirften die Investitionen durch die vergangenen Zinssenkungen und durch
umfangreiche staatliche Ausgaben flr Infrastruktur und Verteidigung gestiitzt werden. Aber auch
digitale Investitionen dirften forderlich wirken, da Unternehmen in neue Technologien wie kinstliche
Intelligenz investierten. Diese Technologien dirften Gberdies weiterreichende Vorteile in Bezug auf die
Gesamtwirtschaft und die Produktivitat mit sich bringen, die zukinftig als signifikanter positiver
Angebotsschock wirken kdnnten. Allerdings sei dies noch sehr unsicher. In diesem Zusammenhang
wurde auf die Unterschiede zwischen Investitionen in Sachanlagen und Investitionen in immaterielle
Anlageguter verwiesen. Die Wachstumsrate der Investitionen in immaterielle Anlageguter sei zuletzt
beachtlich hoch ausgefallen. Die Investitionen in Sachanlagen hingegen seien in den vergangenen
zwei Jahren zurtickgegangen. Allerdings machten die Investitionen in immaterielle Anlageguter nach
wie vor nur einen relativ geringen Anteil der gesamten Unternehmensinvestitionen aus. AuRerdem
blieben sie sowohl hinsichtlich ihres Niveaus als auch hinsichtlich ihrer Wachstumsrate hinter den
entsprechenden Investitionen in den Vereinigten Staaten zurlick. Dies sei zum Teil darauf
zurlckzufliihren, dass sich die Unternehmen im Euroraum starker tGber Bankkredite finanzierten und
es schwieriger sei, fur immaterielle Anlageguter eine Finanzierung durch die Banken zu sichern, da
sie Ublicherweise einen héheren Abschreibungssatz hatten als Sachanlagen und ihr
Wiederverkaufswert unklar sei. Daher missten europaische Unternehmen haufig Eigenkapital
ansparen, um in immaterielle Anlageguter investieren zu kdnnen. Aber auch die unzureichenden
digitalen Infrastrukturen in vielen Landern Europas behinderten digitale Investitionen. Mit diesem
Thema missten sich die Regierungen befassen.

Auch steigende Wohnungsbauinvestitionen, die durch die gelockerten Finanzierungsbedingungen
gestitzt wirden, dirften der Erholung zutraglich sein. Das Wachstum der Wohnimmobilienpreise im
Euroraum sei auf aggregierter Ebene nach wie vor moderat. Dies verschleiere aber, dass es im Laufe
des vergangenen Jahres in einigen Landern zu deutlichen und potenziell besorgniserregenden
Preisanstiegen gekommen sei. Das gebe Anlass zu Bedenken, dass an einigen lokalen
Wohnungsmarkten das Risiko signifikanter Korrekturen bestehe.

Der Arbeitsmarkt zeige sich nach wie vor widerstandsfahig. Die Arbeitslosenquote habe im September
mit 6,3 % weiterhin in der Nahe ihres historischen Tiefstands gelegen, obwohl sich die Nachfrage
nach Arbeitskraften abgeschwacht habe. Unterdessen sei die Hortung von Arbeitskraften
zurtckgegangen und die Produktivitat gestiegen. Gleichwohl wurde die nachlassende Nachfrage nach
Arbeitskraften angesichts der anhaltenden Arbeitsmarktdynamik als potenziell besorgniserregend
erachtet. Sie miisse genau beobachtet werden, um sicherzustellen, dass sie sich nicht verfestigte.
Auch die Entwicklungen im Bereich der kiinstlichen Intelligenz konnten sich auf den Arbeitsmarkt
auswirken. Es wurde angemerkt, dass einige Unternehmen bereits angeklndigt hatten, ihren
Personalbestand in Erwartung Kl-bedingter Produktivitatszuwachse zu verringern.

Was die Haushaltsaussichten anbelange, so legten die Regierungen nun sukzessive konkretere
Informationen zu den Planungen fiir das kommende Jahr vor. Die von Fachleuten des Eurosystems
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erstellten Projektionen vom Dezember wirden dabei von der Fachkompetenz der nationalen
Zentralbanken profitieren. Da die Verteidigungsausgaben im Rahmen der neuen NATO-
Verpflichtungen von 2 % auf 3,5 % des BIP steigen mussten, sei es moglich, dass der fiskalische Kurs
im Zeitverlauf expansiver ausfallen werde, als dies im sinkenden konjunkturbereinigten Primardefizit
derzeit zum Ausdruck komme. Ferner kdnnten die Fiskalmultiplikatoren héher ausfallen, wenn ein
grélerer Anteil der Verteidigungsausgaben auf europdische Anbieter entfalle. Ein weiteres aus der
Finanzpolitik resultierendes Aufwartsrisiko fir das Wachstum hange mit den konservativen Annahmen
zusammen, die dem finanzpolitischen Basisszenario der groten Volkswirtschaft des Euroraums
zugrunde lagen. Es bestehe namlich die Mdglichkeit, dass die dortige Regierung die 6ffentlichen
Ausgaben weiter vorziehe als in den Projektionen erwartet. Andererseits laufe das Programm ,Next
Generation EU* (NGEU) bald aus, und nicht ausgegebene NGEU-Mittel kdnnten zu einem
restriktiveren fiskalischen Kurs fuhren als derzeit angenommen. Generell wurden zum Teil Bedenken

dartber gedulert, ob die Finanzpolitik in der Lage sei, die strukturellen Schwachen zu beseitigen.

In diesem Zusammenhang betonten die Ratsmitglieder, dass finanz- und strukturpolitische
Malnahmen die Produktivitat, Wettbewerbsfahigkeit und Widerstandsfahigkeit steigern sollten. Es sei
von entscheidender Bedeutung, dass der von der Europaischen Kommission erstellte Kompass fur
Wettbewerbsfahigkeit zligig umgesetzt werde. Die Regierungen sollten Strukturreformen und
strategische Investitionen priorisieren, die das Wachstum forderten, und zugleich fir tragfahige
offentliche Finanzen sorgen. Es sei zudem unerlasslich, die Kapitalmarktintegration weiter
voranzutreiben, indem die Spar- und Investitionsunion sowie die Bankenunion nach einem
ehrgeizigen Zeitplan vollendet werde, und die Verordnung zur Einfiihrung des digitalen Euro rasch zu
verabschieden. Angesichts der dringenden Notwendigkeit, den Euroraum und seine Wirtschaft im
gegenwartigen geopolitischen Umfeld zu starken, wurde es begrii’t, dass dieses Ziel auf dem Euro-
Gipfel in der Woche vor der EZB-Ratssitzung bekraftigt worden sei.

Vor diesem Hintergrund gelangten die Ratsmitglieder zu der Einschatzung, dass das im Sommer
zwischen der EU und den Vereinigten Staaten geschlossene Handelsabkommen, der jlingst
verkindete Waffenstillstand im Nahen Osten sowie die am zweiten Sitzungstag des EZB-Rats
bekanntgegebenen Fortschritte bei den Handelsgesprachen zwischen den USA und China einige der
Abwartsrisiken fir das Wirtschaftswachstum gemindert hatten. Gleichzeitig kénnte das nach wie vor
volatile internationale Handelsumfeld Stérungen bei den Lieferketten verursachen, die Exporte weiter
dampfen und den Konsum sowie die Investitionen belasten. Eine Eintribung der Stimmung an den
Finanzmarkten kdnnte zu restriktiveren Finanzierungsbedingungen, einer gréfleren Risikoaversion
und einem schwacheren Wachstum flihren. Geopolitische Spannungen, insbesondere der
ungerechtfertigte Krieg Russlands gegen die Ukraine, seien immer noch ein grofl3er
Unsicherheitsfaktor. Dagegen wirden unerwartet hohe Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben im
Verbund mit produktivitdtssteigernden Reformen das Wachstum beschleunigen. Eine Zunahme des
Unternehmervertrauens kdnnte die privaten Investitionen ankurbeln. Ebenso kénnte es die Stimmung
aufhellen und die Konjunktur befligeln, wenn die verbleibenden geopolitischen Spannungen
nachlieRen oder die verbleibenden Handelskonflikte schneller als erwartet beigelegt wirden.
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Mit Blick auf die Preisentwicklung traf die eingangs von Herrn Lane geduflerte Einschatzung auf breite
Zustimmung. Die Inflationsrate liege weiterhin in der Nahe des mittelfristigen Zielwerts von 2 %. Die
Gesamtinflation habe sich von 2,0 % im August auf 2,2 % im September erhoéht. Ursachlich hierfir sei
in erster Linie, dass die Energiepreise weniger stark zuriickgegangen seien als zuvor. Dennoch sei die
Teuerung damit etwas hdher als erwartet ausgefallen. Bei Betrachtung der seit der letzten Sitzung
eingegangenen Daten kam man jedoch zu der Auffassung, dass die Inflationsaussichten insgesamt
nach wie vor weitgehend mit dem Basisszenario der September-Projektionen im Einklang stiinden,
wobei es weiterhin Risiken in beide Richtungen gebe. Es wurde erdrtert, inwieweit die schwache
Binnennachfrage flir den projizierten Inflationsriickgang im Jahr 2026 verantwortlich sei. Die
wesentlichen Triebfedern seien allerdings externe Faktoren wie die Entwicklung des Wechselkurses
und der Energiepreise sowie die Handelspolitik. Es wurde zudem angemerkt, dass der unerwartet
starke Anstieg der Immobilienpreise zwar nicht durch die von Eurostat bereitgestellten
Inflationsindikatoren erfasst werde, aber doch die Inflationsmessgrofien, die selbst genutztes
Wohneigentum umfassten, unter Druck gesetzt habe. So ware die HVPI-Inflation unter
Berlicksichtigung von selbst genutztem Wohneigentum gemafR dem Nettoerwerbsansatz im ersten
und zweiten Quartal 2025 um 0,1 Prozentpunkte bzw. 0,2 Prozentpunkte hdher ausgefallen.

Die Inflationsrate bei Energie befinde sich nach wie vor im negativen Bereich, sei aber von -2,0 % im
August auf -0,4 % im September gestiegen. Dies lasse sich im GroRen und Ganzen Basiseffekten
zuschreiben. Die Entwicklung der Energiepreise im Euroraum sei nach wie vor anfallig gegeniber
externen Schocks. Dazu zahlten unter anderem die anhaltenden Handelsspannungen, das unsichere

globale geopolitische Umfeld sowie Angebotsengpasse.

Ausflihrlich erértert wurde die Preissteigerungsrate bei Nahrungsmitteln, die sich im September auf
3,0 % belaufen habe nach 3,2 % im August. Den AnstoR fiir diese Diskussion gab nicht nur die seit
zwei Jahren leicht erhéhte Teuerungsrate bei Nahrungsmitteln, sondern auch das gro3e Gewicht von
Nahrungsmitteln im Warenkorb der privaten Haushalte und die daraus resultierende Bedeutung der
Nahrungsmittelpreise fir die Wahrnehmung und Erwartung der Haushalte in Bezug auf die
Inflationsentwicklung. Es wurden einige Bedenken gedullert hinsichtlich der anhaltend hohen
Teuerungsrate bei Nahrungsmitteln, der Anzeichen einer steigenden Dynamik und der mdglicherweise
zunehmenden Auswirkungen der Klima- und Umweltkrise. Zugleich wurde angemerkt, dass zwischen
den globalen Nahrungsmittelpreisen und der Nahrungsmittelinflation im Euroraum ein recht
zuverlassiger Zusammenhang bestehe. Erstere seien gegeniber dem Stand von Anfang 2025
spurbar gesunken, auch wenn sie immer noch relativ hoch seien. Dies untermauere etwas die
Erwartung, dass sich die weltweit riicklaufigen Preise fir Nahrungsmittelrohstoffe in einem geringeren
Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln im Euroraum niederschlagen wirden. Allerdings wurde auch zu
bedenken gegeben, dass ein derartiger Effekt moglicherweise erst nach einiger Zeit vollstandig zum

Tragen kommen werde.

Die Kerninflation habe sich von 2,3 % im August auf 2,4 % im September erhoht. Dies sei auf einen
geringfiigigen Anstieg der Teuerungsrate bei Dienstleistungen zurlickzufiihren. Die
Preissteigerungsrate bei Industrieerzeugnissen ohne Energie sei im September indessen den dritten
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Monat in Folge mit 0,8 % recht moderat geblieben. Allerdings wurde angemerkt, dass die jlingsten
Zahlen hoher ausgefallen seien als zuvor erwartet und dass es in einigen Landern Anzeichen einer
zunehmenden Dynamik gebe. Mit Blick auf die Zukunft wurden sowohl Aufwarts- als auch
Abwartsrisiken fur die Teuerung bei Gltern ermittelt. Abwartsdruck dirfte von der Aufwertung des
Euro ausgehen, aber auch von niedrigeren Vorleistungspreisen und der Umlenkung des chinesischen
Handels. Allerdings schienen die jungsten Daten diese Bedenken entscharft zu haben. Es wurde auch
angeflhrt, dass es sich bei den Einfuhren aus China gréRtenteils um Vorleistungen und nicht um
Konsumguiter handele und ungewiss sei, inwieweit sich dies auf die Verbraucherpreisentwicklung
auswirken werde. Potenzieller Aufwartsdruck konnte indes durch Lieferkettenstérungen entstehen,
etwa durch mogliche Beschrankungen bei kritischen Rohstoffen wie seltenen Erden.

Die Dienstleistungsinflation habe sich von 3,1 % im August leicht auf 3,2 % im September erh6ht und
sich zuletzt recht persistent erwiesen. Es wurde angemerkt, dass die Léhne eine bedeutende Rolle fiir
den Preisauftrieb bei den Dienstleistungen spielten und dass das Lohnwachstum in der ersten
Jahreshalfte 2025 ebenfalls eine gewisse Persistenz gezeigt habe. Daher bestehe das Risiko, dass
die Dienstleistungsinflation mdglicherweise nicht so schnell sinken werde wie erwartet. Wenngleich
der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen hartndckig erscheinen mdge, so sei die aktuelle Stagnation
doch projiziert worden. AuRerdem habe sich die Inflationsrate bei den Dienstleistungen gegentber
2024 bereits recht deutlich verringert, und Anfang 2026 duirfte sie weiter zuriickgehen. Dariber hinaus
signalisiere der zukunftsgerichtete EZB-Indikator fir die Lohnentwicklung (Wage Tracker) einen
starken Riickgang des Lohnwachstums in der zweiten Jahreshalfte 2025. Zudem durfte sich die
Produktivitat verbessern.

Bei einem genaueren Blick auf die Lohnentwicklung zeige sich, dass die Jahreswachstumsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im zweiten Quartal 2025 persistenter als erwartet gewesen sei.
Zugleich habe sich das jahrliche Wachstum der Tarifverdienste in den letzten Monaten spurbar
verlangsamt. Starker zukunftsgerichtete Indikatoren wie der Wage Tracker der EZB und Umfragen zu
den Lohnerwartungen deuteten auf eine weitere Abschwéachung des Lohnwachstums im restlichen
Jahresverlauf 2025 hin, die sich bis ins erste Halbjahr 2026 erstrecken durfte.

Die am Bruttobetriebsiiberschuss gemessenen Unternehmensgewinne und die Gewinne je
Produktionseinheit hatten zuletzt wieder zu steigen begonnen. Diese Entwicklung wurde als erfreulich
erachtet, weil sie den Unternehmen die Finanzierung von Investitionsvorhaben erleichtern werde. Des
Weiteren lege die Erholung der Gewinne nahe, dass die Nachfragebedingungen stark genug seien,
um es den Unternehmen zu erméglichen, ihre Gewinnmargen wieder auszuweiten. Dies spiegele sich
auch in einem starkeren Anstieg der Verkaufspreise wider, der sich sowohl an der entsprechenden
EMI-Teilkomponente als auch am Ergebnis der Umfrage Giber den Zugang zu Finanzmitteln der
Unternehmen ablesen lasse.

Was die Inflationserwartungen betreffe, so lagen die meisten Messgrofien der langerfristigen
Inflationserwartungen weiterhin bei rund 2 %. Fir den kirzerfristigen Zeithorizont deuteten die
Erwartungen professioneller makroékonomischer Prognostiker sowie die marktbasierten Indikatoren
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des Inflationsausgleichs nach wie vor darauf hin, dass die Inflation auf kurze Sicht sinken und etwas
unter dem Zielwert bleiben werde. Dies stehe aber im Einklang mit den Projektionen vom September.
Die Inflationserwartungen der Unternehmen seien konstant geblieben, und die Risiken seien weiterhin
aufwartsgerichtet. So lagen die Inflationserwartungen der privaten Haushalte wie auch der
Unternehmen bei Uber 2 %. Mit Blick auf den Mittelwert der Verbrauchererwartungen, der den Rand
der Verteilung besser erfasse, habe sich sowohl fur den Zeithorizont von drei Jahren als auch fir den
Finfjahreshorizont ein trendmafiger Anstieg ergeben. Gleichwohl wurde argumentiert, dass sich der
Median der Inflationserwartungen der Verbraucher als aussagekraftiger erweisen koénne als der
Mittelwert. Generell sei es sinnvoller, die Anderungsrate statt das tatséchliche Niveau der
Inflationserwartungen der privaten Haushalte und der Unternehmen zu betrachten.

Daruber hinaus erdrterten die Ratsmitglieder den Einfluss, den die Nahrungsmittelpreise auf die
Wahrnehmung der privaten Haushalte in Bezug auf die vergangene Inflationsentwicklung sowie auf
ihre Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Inflationsentwicklung haben. Der Preisauftrieb bei
Nahrungsmitteln wurde als ,laute” Inflation bezeichnet, da er sich starker auf die weniger
vermdgenden Verbraucherinnen und Verbraucher auswirke, fir die Haushalte von hoher Relevanz sei
und haufig zu einem Thema von politischer Brisanz werde. Ein weiterer Aspekt, den es naher zu
betrachten gelte, sei die relative Bedeutung der Preisentwicklung bei Nahrungsmitteln im Vergleich zu
deren Preisniveau. Es wurde angemerkt, dass Zentralbanken im Allgemeinen ein Inflationsziel
verfolgten und Preisschocks tendenziell als etwas bereits Vergangenes betrachteten. Die Psychologie
der privaten Haushalte sei hingegen eher mit der einer Preisniveausteuerung vergleichbar, bei der der
Fokus auf das aktuelle Niveau der Preise im Vergleich zu jenem der jingsten Vergangenheit gelegt
werde. Daraus ergaben sich einige wichtige Implikationen. Erstens hatten die Léhne den Anstieg des
Preisniveaus zwar inzwischen durch die kumulierten Lohnsteigerungen seit Anfang 2022 mehr oder
weniger aufgeholt, doch ndhmen die Verbraucherinnen und Verbraucher dies mdglicherweise nicht
wahr. Zweitens sei der Fokus der Haushalte auf das Preisniveau auch fir die Frage entscheidend, wie
lange die vergangenen Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln die Wahrnehmung und Erwartung der
privaten Haushalte beziiglich der Inflationsentwicklung noch weiter beeinflussen wiirden. Sollte sich
das Niveau der Nahrungsmittelpreise erheblich auf die Inflationserwartungen der Verbraucherinnen
und Verbraucher auswirken, wére es auch schwieriger, die Aussichten zu beurteilen, da sich die
internationalen Preise fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse nur schwer vorhersagen lieen. Allerdings
wiirde die Wahrnehmung der privaten Haushalte, dass die Inflation wegen des starken Preisauftriebs
bei Nahrungsmitteln hoch sei, die Inflationsdynamik vor allem dann beeinflussen, wenn sie sich auch
in hoheren Lohnforderungen niederschliige. Dies scheine bislang jedoch nicht der Fall zu sein.

Vor diesem Hintergrund kamen die Ratsmitglieder zu der Einschatzung, dass die Inflationsaussichten
angesichts des weltweit nach wie vor volatilen handelspolitischen Umfelds weiterhin mit grofierer
Unsicherheit behaftet seien als gewohnlich. Ein starkerer Euro konnte die Inflation kraftiger dampfen
als erwartet. Des Weiteren kdnnte die Inflation niedriger ausfallen, wenn héhere Zdlle die Nachfrage
nach Exporten des Euroraums schwéchten und Lander mit Uberkapazitaten dazu veranlassten, ihre
Exporte in den Euroraum weiter zu erhéhen. Eine Zunahme der Volatilitdt und Risikoaversion an den
Finanzmarkten konnte die Binnennachfrage belasten und damit auch die Inflation verringern. Dagegen
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koénnte die Inflation héher ausfallen, sollte eine Fragmentierung der globalen Lieferketten die
Importpreise nach oben treiben, die Versorgung mit kritischen Rohstoffen einschranken und
Kapazitatsengpasse in der Binnenwirtschaft verstarken. Auch eine Erhéhung der Verteidigungs- und
Infrastrukturausgaben konnte die Inflation auf mittlere Sicht ansteigen lassen. Extremwetterereignisse
und die fortschreitende Klima- und Umweltkrise allgemein kdnnten eine unerwartet starke Verteuerung
von Nahrungsmitteln nach sich ziehen.

DarlUber hinaus eroérterten die Ratsmitglieder strategische Ansatze, um harte Daten und unsichere
Projektionen gegeneinander abzuwagen. Einerseits bestinden im aktuellen Umfeld Unsicherheiten
hinsichtlich des projizierten Anstiegs der Konsumausgaben, Investitionen und Bautatigkeit, der in den
harten Daten noch nicht vollstdndig erkennbar sei. Andererseits seien auch die Projektionen eines
sinkenden Lohnwachstums und nachlassenden Preisauftriebs bei Dienstleistungen und
Nahrungsmitteln mit Unsicherheit behaftet. In Anbetracht dessen misse stets ein Gleichgewicht
zwischen dem Vertrauen in die Projektionen und dem Warten auf harte Daten gefunden werden.
Diese Abwagung sei nicht einfach. Es wurde jedoch angemerkt, dass die Projektionen sowohl fiir die
Konjunktur als auch fiir die Inflation in den letzten Jahren recht genau gewesen seien.

In Bezug auf die monetare und finanzielle Analyse teilten die Ratsmitglieder weitgehend die von Frau
Schnabel und Herrn Lane eingangs dargelegte Einschatzung. Seit der letzten geldpolitischen Sitzung
des EZB-Rats seien die Marktzinsen bei allen Laufzeiten im Grof3en und Ganzen unverandert
geblieben. Die Unsicherheit Uber den kinftigen geldpolitischen Pfad, die sich in der Preisgestaltung
am Markt widerspiegele, habe sich verringert. Dies kdnnte darauf zurlckzuflhren sein, dass trotz der
geopolitischen Schocks die Wirtschaft widerstandsfahig sei und sich die Inflation stabilisiert habe. Die
Markte preisten die Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung auf der geldpolitischen Sitzung im Oktober
mit null Prozent ein. Auch einer weiteren Zinssenkung bis Ende 2026 mafien sie nur eine
Wahrscheinlichkeit von rund 40 % bei. Der Median der Erwartungen in den Umfragen impliziere nun,
dass der nachste Zinsschritt eher eine Anhebung als eine Senkung sein werde.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen der Euro-Lander seien seit der letzten Ratssitzung
weitgehend unverandert geblieben. Allerdings hatten sie im Jahresverlauf 2025 trotz der
geldpolitischen Lockerung nach oben tendiert, was der globalen Unsicherheit und der Finanzpolitik
zuzuschreiben sei. Mittelfristig stellten die hohen Defizite und steigende Staatsverschuldung ein Risiko
dar. Es wurde auch angemerkt, dass sich im Zuge eines Stimmungswandels mdglicherweise wieder
allmahlich Finanzstrome in die Vereinigten Staaten zurlckverlagern kdnnten. Dies kénne
beispielsweise Uber Stablecoins geschehen, die eine Moglichkeit darstellten, private Finanzstréme in
die US-Wirtschaft zu lenken. In diesem Zusammenhang wurde auch vorgebracht, dass vom sehr
langen Ende der Renditestrukturkurve Randrisiken ausgehen kdnnten, auch wenn sich die Bedenken,
dass sich der jingste Anstieg der betreffenden Renditen auf das Basisszenario auswirken konnte, in
Grenzen hielten. Dieser Teil des Marktes sei weniger liquide und reagiere starker auf Veranderungen
der Zinserwartungen. Komme es dort zu gro3en Ausschlagen, kdnnte dies zu einer Neubewertung der
gesamten Kurve fiihren. In den Vereinigten Staaten werde die Staatsverschuldung zunehmend tber
Hedgefonds — u. a. Uber Repomarkte — finanziert. Daher bestiinden generell Prozyklizitatsrisiken, die
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in Stressphasen eine Gefahr fir die Liquiditat und das ordnungsgemafie Funktionieren der
Staatsanleihemarkte und der damit verbundenen Repomarkte darstellten. Zugleich wurde angemerkt,
dass Basis-Trades im Euroraum nicht die gleiche Bedeutung hatten wie in den Vereinigten Staaten.
Dennoch beobachte die EZB die Rolle von Hedgefonds am Staatsanleihemarkt sehr genau.

Wie im jungsten Bericht des IWF zur Stabilitdt des globalen Finanzsystems (Global Financial Stability
Report) ausfiihrlich erértert, gingen auch von den Finanzmarkten im weiteren Sinne Risiken aus.
Allerdings hingen diese Finanzstabilitatsrisiken in erster Linie mit méglichen Ubertragungseffekten aus
den Vereinigten Staaten zusammen und seien nicht auf ein im Euroraum selbst entstandenes Risiko
zurtckzuflhren. Angesichts der widerstandsfahigeren US- und Weltwirtschaft seien die Finanzmarkte
in den Vereinigten Staaten weiterhin im Aufwind. Es gebe aber auch Anzeichen fiir Ubertreibungen,
und in bestimmten Sektoren erschienen die Bewertungen erhéht. Die Bewertungen von US-Aktien
seien nach wie vor besonders hoch und anfallig fir Korrekturen. So liege der Buffett-Indikator — eine
MessgroRe fiir das Verhaltnis der gesamten Marktkapitalisierung des US-Aktienmarkts zum BIP — bei
rund 220 %. Im Vergleich dazu habe er im Jahr 2000 einen Hochststand von 140 % und nach der
globalen Finanzkrise ein Niveau von 60 % aufgewiesen. Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse seien in
einigen US-Sektoren sehr hoch und hatten sich in den vergangenen Jahren bei den Aktien der
,Glorreichen Sieben® mehr als verdoppelt. Zwar kdnnten die hohen Bewertungen — auch im Vergleich
zum Dotcom-Boom — zumindest teilweise durch hohe Gewinnerwartungen und hohe Kl-bedingte
Produktivitdtszuwachse untermauert werden, doch lagen die zukunftsgerichteten Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse vieler Technologieunternehmen zwischen 35 und 40. Dies erscheine nicht tragfahig,
solange nicht die Potenzialwachstumsrate der US-Wirtschaft steige oder sich die Arbeits- und
Lohnkosten durch den Einsatz von Kl verringerten. Auch wenn umfangreiche Investitionen in Kl aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht absolut gerechtfertigt seien, so bedeute dies angesichts des hohen
Wettbewerbs zwischen mehreren Kl-Anbietern nicht zwangslaufig, dass Anleger damit ausreichende
Einkiinfte und die erhofften Renditen erzielen kdnnten. Dies stehe im Gegensatz zu friiheren
Entwicklungen im Technologiesektor, bei denen sich rasch Quasi-Monopole in verschiedenen
Bereichen entwickelt hatten. Auch die starke Prasenz von Privatanlegern am Markt wurde als
besorgniserregend erachtet. Kleinanleger neigten dazu, ihre Aufmerksamkeit auf die monatlichen
Netto-Bewertungen ihrer Vermdgenswerten zu richten und bei steigenden Bewertungen mehr Geld in
den Markt flieien zu lassen, was die Aktienkurse weiter nach oben treibe. Insgesamt kdnnte eine
deutliche Marktkorrektur in den Vereinigten Staaten den Konsum und das Wachstum dort stark
belasten und héatte wohl erhebliche weltweite Ubertragungseffekte — auch auf den Euroraum.

Bedenklich seien ferner die zunehmenden Finanzstabilitatsrisiken, die von den privaten Markten in
den Vereinigten Staaten ausgingen. Private-Equity-Unternehmen hatten inzwischen Schwierigkeiten,
ihre Vermogenswerte zu den Preisen zu veraulRern, mit denen sie in ihren Portfolios erfasst seien.
Dies deute auf Uberbewertungen und mégliche Liquiditatsprobleme in der Zukunft hin. Zudem gebe
es bedeutende Verflechtungen zwischen Private-Equity-Unternehmen und
Versicherungsgesellschaften — und sogar Banken. An den Private-Credit-Markten nehme der Stress
zu. Die Banken in den USA hatten hohe Engagements im Bereich Private Credit, und zwar sowohl im
Verhaltnis zu ihrer Bilanzsumme als auch zu ihrem Eigenkapital. Daher kdnnten die tatsachlichen
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Risiken aufgrund der Intransparenz dieser Markte unterschatzt werden. Daruber hinaus scheinen
auch die Investitionen in Kl in erheblichem Mafe durch Private Credit finanziert zu werden, sodass es
bei jeder Neubewertung des wirtschaftlichen Potenzials von Kl zu Ubertragungseffekten kommen
kénnte. Private Credit habe zuletzt auch im Euroraum ein starkes Wachstum verzeichnet, wenngleich
das Gesamtvolumen relativ gering geblieben sei. Allerdings seien die Anbieter von Private Credit in
den Vereinigten Staaten und im Eurogebiet identisch, sodass eine etwaige Abschwachung im
Euroraum letztlich nach wie vor durch einen Ubertragungseffekt aus einem entsprechenden Riickgang
in den USA verursacht werden durfte.

Auch die Risiken, die von Liquiditatsinkongruenzen und einer Verschuldung im breiter gefassten
Sektor der Nichtbanken-Finanzintermediation (NBFI) und dessen Verflechtung mit dem Bankensystem
ausgingen, bestiinden fort und wirden nicht vollstdndig verstanden. Es wurden Bedenken gedullert,
dass der vor zehn Jahren zu beobachtende Staaten-Banken-Nexus nun zwar womaoglich
durchbrochen sei, inzwischen aber durch einen Staaten-NBFI-Nexus ersetzt worden sein kénnte.
Cyberrisiken und hohe Preise flir Kryptowerte stellten eine zusatzliche Bedrohung fiir das globale
Finanzsystem dar. Zwar wirde eine deutliche Korrektur bei Kryptowerten den Bankensektor nicht
zwangslaufig direkt beeintrachtigen, sie kdnnte aber viele Bankkunden treffen. Auch die geringen
Renditeabstédnde von Unternehmensanleihen seien ein Hinweis auf die sehr hohe Risikobereitschaft
und Liquiditat an den Finanzmarkten.

Angesichts dieses Gesamtbilds kénnte sich die aktuelle Widerstandsfahigkeit der Finanzmarkte als
fragil erweisen. Es bestehe das Extremrisiko einer erheblichen Korrektur an den Finanzmarkten. Je
nachdem, wo genau im Finanzsystem Hebelwirkungen zu verorten seien, gehe damit auch das Risiko
finanzieller Instabilitdt einher. Sollte sich die Stimmung an den Finanzmarkten verschlechtern, so
kénnten Ubertragungseffekte aus den USA zu restriktiveren Finanzierungsbedingungen und einer
gréReren Risikoaversion im Euroraum fiihren. Eine derartige Entwicklung kénnte die Aussichten
erheblich beeinflussen, indem sie die Binnennachfrage belaste und dadurch zu einem Rickgang des
Wachstums und der Inflation fihre. Zwar wurde darauf hingewiesen, dass die Finanzstabilitatsrisiken
zuletzt infolge des Aufkommens neuer Risiken gestiegen seien, doch wurde auch argumentiert, dass
dies richtig eingeordnet werden musse. Viele Risiken, die zum Teil aus Uberhdhten Bewertungen und
einer hohen Verschuldung resultierten, hatten sich tiber mehrere Jahre aufgebaut, und die Lage sei
aktuell weniger besorgniserregend als noch im April. Damals seien in einigen Sektoren
Liquiditatsprobleme aufgetreten, und einige Marktpreise seien sehr volatil und starken Schwankungen
unterworfen gewesen. Dadurch seien die Rahmenbedingungen fiir einen potenziellen
Vertrauensschock entstanden, der sich auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und die Inflation im
Euroraum hatte auswirken konnen. Diese Risiken seien jedoch nicht eingetreten. Wenngleich sie
wieder auftreten konnten und genau beobachtet werden mussten, seien sie derzeit nicht vorhanden.
Dariiber hinaus wurde vorgebracht, dass die Erfahrungen aus jener Zeit insgesamt darauf
hindeuteten, dass das globale Finanzsystem widerstandsfahiger sein kdnnte als zuvor angenommen.
Maoglicherweise sei dies auf die Gesamtheit der AufsichtsmalRnahmen zuriickzufiihren, die sowohl auf
internationaler Ebene als auch in einzelnen Landern nach der globalen Finanzkrise ergriffen worden

seien.
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In diesem Zusammenhang kdnnte eine Deregulierung des Finanzsektors oder eine Abschwéachung
der Bankenaufsicht in den Vereinigten Staaten die Risiken fiir die Finanzstabilitat im Euroraum
verstarken, denn in der Vergangenheit hatten von den USA ausgehende Finanzmarktspannungen
meist erhebliche Ubertragungseffekte auf die Markte in Europa gehabt. Zugleich bilde die Soliditat des
Bankensektors im Euroraum, die von einer guten Eigenkapitalausstattung und robusten
Liquiditatspuffern gestiitzt werde, ein starkes Gegengewicht zu potenziellen Ubertragungseffekten.
Ungeachtet der berechtigten Notwendigkeit, Europa wettbewerbsfahiger zu machen, sei es daher
wichtig, diese Widerstandsfahigkeit zu wahren, einen Deregulierungswettlauf zu vermeiden und
gleichzeitig die makroprudenzielle Regulierung weiterzuentwickeln.

Was die Finanzierungsbedingungen anbelange, so hatten sich die Zinsen fir Bankkredite an
Unternehmen durch die Transmission der vergangenen Leitzinssenkungen der EZB weiter auf
durchschnittlich 3,5 % im August verringert. Die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung hatten
im August unverandert 3,5 % betragen, weil die langerfristigen Renditen, auf deren Grundlage diese
Fremdfinanzierung bepreist werde, relativ stabil gewesen seien. Die Jahreswachstumsrate der
Bankkredite an Unternehmen sei von 3,0 % im August leicht auf 2,9 % im September gesunken.
Zugleich habe sich das jahrliche Wachstum der Emission von Unternehmensanleihen auf 3,3 %
verlangsamt. Der jungsten Umfrage zum Kreditgeschéaft im Euroraum zufolge sei die Kreditnachfrage
der Unternehmen im dritten Quartal leicht gestiegen. Unterdessen hatten sich die Richtlinien fur
Unternehmenskredite geringfiigig verscharft, weil den Banken die Risiken, denen ihre Kunden
ausgesetzt seien, zunehmend Sorge bereiteten. Es wurde jedoch darauf hingewiesen, dass diese
Verscharfung nicht als nennenswert anzusehen sei, denn 95 % der Banken hatten angegeben, dass
ihre Kreditrichtlinien fir Unternehmen unverandert geblieben seien, und 97 % rechneten damit, dass

sie in den kommenden drei Monaten unverandert bleiben wiirden.

Der durchschnittliche Zinssatz flir neue Hypothekarkredite habe sich seit Jahresbeginn kaum
verandert und im August bei 3,3 % gelegen. Das Wachstum der Hypothekarkreditvergabe sei von

2,5 % im August auf 2,6 % im September gestiegen. Damit sei es so hoch wie seit zweieinhalb Jahren
nicht mehr. Der Umfrage zum Kreditgeschaft zufolge habe sich im dritten Quartal auch die Nachfrage
nach Hypothekarkrediten weiter erhoht, wahrend die Kreditrichtlinien hier unverandert geblieben

seien.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Erwagungen

Mit Blick auf den geldpolitischen Kurs beurteilten die Ratsmitglieder die seit der letzten geldpolitischen
Sitzung verfligbar gewordenen Daten anhand der drei Hauptelemente, die der EZB-Rat als wichtig flr
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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Hinsichtlich der Inflationsaussichten begrufiten die Ratsmitglieder die Tatsache, dass die
Gesamtinflation derzeit nahe bei dem mittelfristigen Zielwert von 2 % liege. Die aktuellen
Informationen stinden weitgehend mit ihrer friiheren Einschatzung der Inflationsaussichten in
Einklang. Gegenliber dem Basisszenario der Projektionen vom September hatten sich trotz der
betrachtlichen Unsicherheit fiir die Wirtschaft keine wesentlichen Anderungen ergeben. Aus aktueller
Sicht wirden die Dezember-Projektionen wahrscheinlich ein &hnliches Bild zeichnen wie die Ausgabe
vom September. Die Inflation dirfte zwar 2026 unter 2 % sinken, danach aber wieder auf einen Stand
um den Zielwert herum steigen; ausschlaggebend hierflr dirften unter anderem die Effekte des 2027
startenden Emissionshandelssystems 2 der EU sein. Die Inflationserwartungen seien nach wie vor
fest verankert. So lagen die meisten Male der langerfristigen Inflationserwartungen weiterhin bei rund
2 %, was ebenfalls die Stabilisierung der Inflation in der Nahe des Zielwerts beguinstige.

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. Aufgrund des immer noch
volatilen Umfelds der globalen Handelspolitik, welches gleichzeitige Nachfrage- und Angebotsschocks
ausldsen kdnnte, sei der Inflationsausblick weiterhin ungewisser als gewohnlich. Die erhdhten
geopolitischen Risiken, die sich zum Grofteil nicht dauerhaft beseitigen lassen dirften, triigen
ebenfalls dazu bei, dass die Unsicherheit wohl anhalten werde. Zwar seien die Risiken weiterhin recht
ausgewogen, doch kénnten sie sich unerwartet und stark erhéhen, was erhebliche negative Folgen
hatte.

Einigen Ratsmitgliedern zufolge seien die mittelfristigen Inflationsrisiken im Vergleich zu den
Projektionen vom September abwartsgerichtet. So konnte die Inflation niedriger ausfallen, wenn
hohere Zolle die Nachfrage nach Exporten des Euroraums schwachten und Lander mit
Uberkapazitaten dazu veranlassten, ihre Exporte in den Euroraum weiter zu erhdhen. Die
Uberkapazitaten in China und erste Anzeichen niedrigerer Ausfuhrpreise sowie einer
Handelsumlenkung nach Europa stellten ein deutliches Abwartsrisiko fur die mittelfristigen
Inflationsaussichten dar. Dies gelte umso mehr, als die empirische Evidenz darauf hindeute, dass sich
etwaige Handelspreisschocks nur allmahlich Gber mehrere Jahre hinweg entfalten dirften. Ferner
wurde angeflhrt, dass das Risiko grofierer allgemeiner Lieferkettenstérungen maoglicherweise recht
gering sei, da die Europaische Union in dem Handelskonflikt mit den USA keine Gegenmalinahmen
ergriffen habe und China und die USA Fortschritte bei ihren Handelsverhandlungen erzielten.
Zumindest bedurfe es weiterer Daten, um beurteilen zu kdnnen, ob ein wesentliches Risiko
allgemeiner Lieferkettenstérungen bestehe. Darlber hinaus wurde vorgebracht, dass Risiken, die sich
aus einigen sehr spezifischen Lieferstérungen wie z. B. im Zusammenhang mit seltenen Erden
ergaben, nicht inflationswirksam sein durften. So spielten seltene Erden als Input eine derart geringe
Rolle in der allgemeinen Kostenstruktur, dass sich ein Preisschock nur schwerlich mechanisch und
direkt in der Inflation niederschlagen wirde. Andererseits dhnelten seltene Erden einem nicht
substituierbaren Input nach Leontief, sodass ihre Nichtverfugbarkeit eine deutliche Verringerung von
Produktion und Arbeitseinsatz zur Folge haben kénnte; dies wiirde wiederum zu einem starken
Rickgang des Outputs bzw. Anstieg der Unsicherheit fiihren, woraus sich ein Abwartsdruck auf die
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Gesamtinflation ergadbe. Von handelsbezogenen Faktoren abgesehen kdnnten eine héhere Volatilitat
und Risikoscheu an den Finanzmarkten, die womaoglich durch eine starke Korrektur einiger
Vermdgenspreise ausgelost werde, die Binnennachfrage dampfen und dadurch auch die Inflation
senken. Ein starkerer Euro kénnte die Inflation ebenfalls weiter als erwartet sinken lassen, und das
groRe Uberangebot an Ol habe das Potenzial, sich dampfend auf die Energiepreise auszuwirken. Fiir
die Auslandsnachfrage bestiinden erhebliche Bedrohungen, die durch die Binnennachfrage
moglicherweise nicht hinreichend ausgeglichen werden kénnten. Vor diesem Hintergrund kdnnte eine
Fortsetzung des unerwartet schwachen Wachstums im Euroraum — wie es sich in den letzten zwei
Jahren trotz der deutlichen Zinssenkungen ergeben habe — zu einer langer anhaltenden
Unterschreitung des Inflationsziels fiihren. Ferner konnten die Wachstums- und Inflationseffekte der
fiskalischen Expansion die Erwartungen unterschreiten, wenn es Verzdgerungen bei den zusatzlichen
Staatsausgaben gebe oder wenn sich die privaten Haushalte veranlasst sédhen, ihre hohe Sparquote
beizubehalten, da sie fur die Zukunft mit Steuererhdhungen oder Kiirzungen der Sozialausgaben
rechneten. Ohne den erwarteten Aufwartseffekt des Emissionshandelssystems 2 auf die fir 2027
projizierte Teuerung wiirde sich zudem eine nachhaltige Riickkehr der Inflation zu ihrem Zielwert nach
dem fiir das kommende Jahr erwarteten Unterschreiten des Inflationsziels weiter verzégern.

Einige Ratsmitglieder waren der Ansicht, die mittelfristigen Inflationsrisiken seien im Vergleich zu den
September-Projektionen aufwartsgerichtet. Sie merkten an, dass die externen Prognosen zur
mittelfristigen Inflation Gber den Projektionen lagen. So erwarte der Median der Befragten in der
Umfrage unter geldpolitischen Analysten und dem Survey of Professional Forecasters, dass die
Inflation 2027 bei 2,0 % liegen werde. Auch die aktuelle Entwicklung der Inflationserwartungen der
privaten Haushalte und Unternehmen deute auf gewisse Aufwartsrisiken hin. lhr Inflationsausblick
habe sich seit der Sitzung vom September bereits aufwarts verschoben, wodurch das Risiko einer
nachhaltigen, wesentlichen Unterschreitung des Inflationsziels gesunken sei. Es wurde angemerkt,
dass eine solche Unterschreitung nicht im Einklang mit den sich mehrenden Zeichen einer
Konjunkturerholung stehe, denn die Produktionsliicke schlielRe sich, und von der Finanzpolitik gehe
eine erhebliche Unterstlitzung aus. Dies dirfte letztendlich zu Kapazitatsengpassen flhren, von
denen wohl zunachst bestimmte Sektoren wie die Ristungsindustrie und das Baugewerbe betroffen
sein kénnten. Es wurde auch vorgebracht, dass die Risikoverteilung bezliglich der Inflationsaussichten
nunmehr aufwartsgerichtet sei, denn die Wechselkursrisiken seien ausgewogener, und das Risiko von
Lieferkettenstérungen sei gestiegen. So ergaben sich aus Chinas Ausfuhrkontrolle flr einige wichtige
Materialien und Produkte sowie den Risiken im Zusammenhang mit seltenen Erden und neuen
Gegenmalnahmen fur Stahl erhebliche Aufwartsrisiken fur die Inflation. Im Allgemeinen kdnnte sich
der Aufwartsdruck auf die Preise verstarken, wenn eine Fragmentierung der globalen Lieferketten die
Einfuhrpreise ansteigen lasse und die Kapazitatsengpasse in der Binnenwirtschaft verscharfe.
Gegenwartig gebe es kaum Anzeichen daflir, dass sich aus der Umlenkung des chinesischen Handels
ein Abwartsdruck auf die Verbraucherpreissteigerung ergebe. Hinzu kommt, dass sich durch die Zélle
der Inflationsdruck in den Vereinigten Staaten erhdhen kdnnte. In einem derartigen Szenario diirfte
der Euroraum kaum immun gegentber preissteigernden Ansteckungseffekten sein, zumal ein sehr
grolRer Teil des Welthandels in US-Dollar abgerechnet werde. Wetterextreme und die fortschreitende
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allgemeine Klima- und Umweltkrise kénnten die Nahrungsmittelpreise deutlicher als erwartet anziehen
lassen. Von der Finanzpolitik konnte ebenfalls ein starkerer Inflationsschub ausgehen, als es
gegenwartig vorhergesehen werde. Sollten die Ausgaben fir Verteidigung und Infrastruktur hdher
ausfallen als im Basisszenario projiziert, konnte sich auch dadurch eine héhere Inflationsrate ergeben.
Strukturell betrachtet werde es in einer starker fragmentierten Welt mit hohen Staatsausgaben wohl
eher zu Inflations- denn zu Disinflationsdruck kommen. Damit ware es unwahrscheinlich, dass die
Wirtschaft zu dem vor der Pandemie beobachteten Umfeld einer strukturell niedrigen Inflation
zurlickkehren werde. Dies entspreche auch der Risikoverteilung in Bezug auf die

Inflationserwartungen der privaten Haushalte und Unternehmen.

Die Ratsmitglieder waren einhellig der Auffassung, dass die gangigen Mal3e der zugrunde liegenden
Inflation nach wie vor mit dem mittelfristigen 2-%-Ziel in Einklang stiinden. Die Kerninflation sei im
September um 0,1 Prozentpunkte gestiegen. Gemessen am HVPI ohne Energie — einem besonders
geeigneten Mal, da es die nach wie vor recht hohe Teuerung von Nahrungsmitteln beinhalte —
betrage die Inflation den flinften Monaten in Folge unverandert 2,5 %. Erstmals habe sich auch die
Binneninflation erhéht, nachdem hier seit Anfang 2023 ein langer, kontinuierlicher und deutlicher
Ruckgang zu verzeichnen gewesen sei. Trotz dieser Entwicklungen durfte die Kerninflation im
Projektionszeitraum sinken. Beitragen dirften hierzu eine weitere Abschwachung der Arbeitskosten
infolge einer steigenden Produktivitat sowie ein nachlassendes Lohnwachstum. In diesem
Zusammenhang wurde angemerkt, dass der Lohnanstieg bereits stark nachgelassen habe, was vor
allem der Entwicklung der Tarifverdienste zuzuschreiben sei. Zukunftsgerichtete Indikatoren lief3en fiir
den restlichen Jahresverlauf und das erste Halbjahr 2026 ebenfalls ein langsameres Lohnwachstum
erwarten, und es kdnne sogar die Gefahr bestehen, dass die Lohnzurtickhaltung eventuell zu weit
gehe. Die harten Daten zeigten allerdings noch einen erhdhten Lohnanstieg an. Daher musse
sorgfaltig beobachtet werden, ob sich das Lohnwachstum tatsachlich wie erwartet um tber

1 Prozentpunkt abschwache. Dies gelte vor allem angesichts der kirzlich Uberraschend hoch
ausgefallenen Jahresanderungsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und der in der SAFE-
Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln geduerten Erwartungen, dass sich
das Lohnwachstum in n&chster Zeit beschleunigen werde.

Die Transmission der Geldpolitik verlaufe weiterhin reibungslos und effektiv. Die vergangenen
Zinssenkungen und die damit einhergehende Lockerung der Finanzierungsbedingungen sollten nach
wie vor den Investitionen zugutekommen und damit die Erholung stitzen. Zugleich hatten die
fortwahrende Verklrzung der Bilanz des Eurosystems sowie die gegentber dem friheren
Jahresverlauf verzeichnete Aufwertung des Euro einen leicht restriktiven Einfluss auf die
Finanzierungsbedingungen ausgeubt. Sollten zudem in den Vereinigten Staaten die finanziellen
Risiken schlagend werden und zu umfangreichen Ubertragungseffekten auf den Euroraum fiihren,
sich die Finanzierungsbedingungen in deutlichem Gegensatz zu den aktuellen Leitzinsen entwickeln.
Das Eintreten eines solchen Szenarios kénnte fir die geldpolitische Ausrichtung zwar von Bedeutung
sein, es liele aber schwerlich den Schluss zu, dass vorsorgliche Ma3hahmen angebracht seien.
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Geldpolitische Beschlisse und Kommunikation

Vor diesem Hintergrund beflrworteten alle Ratsmitglieder den Vorschlag von Herrn Lane, die drei
Leitzinssatze der EZB unverandert zu belassen. Die Einschatzung der Inflationsaussichten durch den
EZB-Rat sei weitgehend unverandert. Auch héatten die seit der September-Sitzung eingegangenen
Daten weitgehend das konjunkturelle Basisszenario bestatigt, wonach die Wirtschaft trotz des
schwierigen weltweiten Umfelds weiter wachsen dirfte. Der robuste Arbeitsmarkt, solide Bilanzen im
privaten Sektor und die vergangenen Leitzinssenkungen seien nach wie vor wichtige Quellen der
Widerstandsfahigkeit. Diese weitgehend stabilen Aussichten sprachen dafir, die Geldpolitik
unverandert zu lassen. Der Ausblick sei weiterhin mit Unsicherheit behaftet, was insbesondere auf die
anhaltenden globalen Handelskonflikte und geopolitischen Spannungen zurtickzufihren sei.
Allerdings hatten sich durch die jiingsten Entwicklungen einige der Abwartsrisiken fir das
Wirtschaftswachstum verringert. Auch aufgrund dieser Unsicherheit diirfte es gerechtfertigt sein, die
Leitzinsen auf dem aktuellen Niveau zu belassen. So kdnnten zunachst mehr Informationen
abgewartet werden, um die vom EZB-Rat erérterten Risikofaktoren zu bewerten. Des Weiteren wurde
vorgebracht, dass das aktuelle Leitzinsniveau als hinreichend robust fir die Bewaltigung von Schocks
angesehen werden kdnne, zumal Inflationsrisiken in beiden Richtungen bestiinden und eine breite
Palette moglicher Szenarios in Betracht gezogen werde. Insgesamt bleibe der Optionswert des
Wartens auf weitere Informationen hoch. Vor diesem Hintergrund sei der EZB-Rat derzeit geldpolitisch
gut positioniert, auch wenn dies nicht als unabanderliche Position angesehen werden sollte.

Mit Blick auf die Kommunikation bekraftigten die Ratsmitglieder, der EZB-Rat sei entschlossen,
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 datengesttzten Ansatz verfolgen und von Sitzung zu Sitzung entscheiden. Er lege sich
nicht im Voraus auf einen bestimmten Zinspfad fest.

Angesichts der erhdhten Unsicherheit in Bezug auf die Inflationsaussichten und des Risikos grofer, in
beide Richtungen verlaufender Inflations- und Wachstumsschocks sei es wichtig, dass sich der EZB-
Rat fir die kommenden Sitzungen samtliche Handlungsoptionen offenhalte und agil handele, um bei
Bedarf rasch auf das Eintreten von Risiken oder auf gro3e Schocks reagieren zu kdnnen. Bei der
Kommunikation sollte man sich daher weiterhin nicht auf kiinftige Zinsbeschliisse festlegen.

Die Ratsmitglieder erdrterten auch mdgliche Strategien fur die kiinftige Geldpolitik. Bis zur Dezember-
Sitzung wirden weitere wichtige Informationen dartiber vorliegen, wie sich die jingsten Schocks auf
die Inflations- und Wachstumsaussichten auswirkten. Ferner werde es bis dahin neue Projektionen
des Eurosystems geben. Diese wirden erstmals auch das Jahr 2028 umfassen und somit ein klareres
Bild von den Aussichten flr diesen Zeitraum vermitteln. Hierzu wurde allerdings auch angefiihrt, dass
der Informationsgehalt der Projektionen bei langeren Zeitrdumen niedriger sei und die Geldpolitik in
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diesem Fall weniger Einfluss haben kénnte. Daher solle der kurzerfristige Ausblick starker gewichtet
werden. Zugleich sei es angesichts der mittelfristigen Ausrichtung des EZB-Rats wichtig, sich nicht zu
stark auf die sehr kurzfristigen Aussichten zu konzentrieren, auch wenn diese fiir den EZB-Rat klarer
einzuschatzen sein. Auf der Sitzung im Dezember kdnne der EZB-Rat auch seine Bewertung der
Verteilung und der Intensitat der Risiken aktualisieren. Es gebe offene Fragen in Bezug darauf, wie
diese Risiken geldpolitisch zu berlcksichtigen seien. Ebenso sei unklar, inwieweit der Rat auf etwaige
Veranderungen der Risikoverteilung und nicht nur auf das Eintreten der Risiken reagieren sollte.

Es wurde die Auffassung geaulert, dass das Ende des Zinssenkungszyklus erreicht worden sei, da
der aktuell positive Ausblick Bestand haben durfte, sofern die Risiken nicht schlagend wirden. Eine
Politik der ruhigen Hand kdnnte die Wahrscheinlichkeit erhdhen, dass der Rat auch in Zukunft gut
aufgestellt sei. Demnach sollte der geldpolitische Kurs aus strategischer Sicht — und unter der
Voraussetzung, dass die Inflationserwartungen fest verankert blieben — nicht als Reaktion auf
moderate und voriibergehende Inflationsschwankungen um den Zielwert herum feinjustiert werden.
Vielmehr sei eine Anpassung nur dann geboten, wenn mittelfristig eine deutliche Abweichung vom
Zielwert zu erwarten sei. Zudem wurde darauf hingewiesen, dass ein solcher Ansatz der Geldpolitik
grélReren Spielraum lassen kénnte, um auf etwaige kiinftige disinflationdre Schocks entschlossen zu
reagieren. Dies gelte vor allem in Anbetracht der zunehmenden Finanzstabilitatsrisiken. So kénnten
kiinftige Projektionen zwar durch neue Annahmen zur Einfiihrung des Emissionshandelssystems 2 in
der EU (EHS2) beeinflusst werden, doch miissten die fundamentalen Bestimmungsfaktoren der
zugrunde liegenden Inflation weiterhin im Vordergrund stehen. Ferner sei fraglich, ob der
geldpolitische Kurs auf Grundlage sehr unsicherer Anderungen an politischen Entscheidungen
angepasst werden sollte. Dies solle nur geschehen, wenn diese Entscheidungen nennenswerten
Einfluss auf die Inflationserwartungen ausubten, was aber unwahrscheinlich sei. Im Euroraum seien
die Bewertungen an den Finanzmarkten in einigen Segmenten bereits Giberhdht. Daher missten
kiinftige geldpolitische Erwagungen berticksichtigen, dass eine Lockerung der
Finanzierungbedingungen die Risikobereitschaft im Finanzsystem weiter erhéhen konnte.

Zugleich wurde vorgebracht, dass man einer mdglicherweise notwendigen weiteren Zinssenkung
vollig unvoreingenommen gegenuberstehen misse. Angebracht ware eine Zinssenkung dann, wenn
sich die Wahrscheinlichkeit oder die Intensitat von Abwartsrisiken erhéhen oder wenn die projizierte
Unterschreitung des Inflationsziels nachhaltig andauern sollte. Dieser Einschatzung nach sollte die
Messlatte fur geldpolitische MaRnahmen nicht hdher als sonst liegen. Die Wirtschaft sei zwar nicht so
schwach, dass sie auf jeden Fall eine Unterschreitung des Inflationsziels auf mittlere Sicht impliziere,
es sei aber nach wie vor unsicher, ob die Wachstumsdynamik hoch genug sei, damit das Inflationsziel
erreicht werden kénne. Die Geldpolitik konne das Wachstum zudem noch immer beeinflussen, auch
wenn der Euroraum mit strukturellen Herausforderungen konfrontiert sei. Es wurde auch betont, dass
die geldpolitische Strategie des EZB-Rats — namlich auf starke, dauerhafte Abweichungen der
Inflationsrate vom Zielwert mit angemessen kraftvollen oder lang anhaltenden geldpolitischen
MalRnahmen zu reagieren — nicht impliziere, dass alle anderen Entwicklungen, die keine starken,
dauerhaften Abweichungen darstellten, ignoriert werden sollten. Auch eribrige sich dadurch nicht die
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Notwendigkeit, geldpolitisch auf zyklische Schwankungen zu reagieren, um nachfrageseitigen

Schocks fortlaufend begegnen zu kénnen.

Unter Berlcksichtigung 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 Ublich nach der EZB-Ratssitzung in einer Pressekonferenz vortrugen.

Erklarung zu Geldpolitik

Erklarung zur Geldpolitik vom 30. Oktober 2025

Pressemitteilung

Geldpolitische Beschlisse vom 30. Oktober 2025

Sitzung des EZB-Rats, 29.-30. Oktober 2025

Mitglieder

Frau Lagarde, Prasidentin
Herr de Guindos, Vizeprasident

Herr Cipollone

Herr Dolenc, Vizeprasident der Banka Slovenije

Herr Elderson
Herr Escriva
Herr Kazaks*
Herr Kazimir
Herr Kocher
Herr Lane
Herr Makhlouf
Herr Muller
Herr Nagel*
Herr Panetta
Herr Patsalides™
Herr Pereira

Herr Radev**
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Herr Rehn

Herr Reinesch*

Frau Schnabel

Herr Scicluna

Herr Simkus*

Herr Sleijpen

Herr Stournaras

Herr Villeroy de Galhau
Herr Vujci¢

Herr Wunsch

* Mitglieder, die im Oktober 2025 gemaf Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt

waren.

** Als Beobachter.

Sonstige Anwesende

Frau Senkovic, Sekretarin, Generaldirektorin Sekretariat
Herr Rostagno, Sekretar fiur Geldpolitik, Generaldirektor Geldpolitik
Herr Kapadia, Abteilungsleiter, Generaldirektion Geldpolitik

Begleitpersonen

Frau Bénassy-Quéré
Frau Brezigar

Herr Debrun

Herr Demarco

Herr Gilbert

Herr Horvath

Herr Kaasik

Herr Koukoularides
Herr Lopez

Herr Linnemann
Herr Madouros
Frau Mauderer

Herr Meichenitsch
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Herr Nicoletti Altimari
Frau Raposo

Herr Rutkaste

Herr Siaudinis

Herr Tavlas

Herr Valimaki

Herr Walch

Sonstige Beschiftigte der EZB

e  Herr Proissl, Generaldirektor Kommunikation

e Frau Vansteenkiste, Beraterin der Prasidentin

e  Frau Rahmouni, Generaldirektorin Finanzmarktoperationen
e  Herr Arce, Generaldirektor Volkswirtschaft

. Herr Sousa, Stellvertretender Generaldirektor Volkswirtschaft

Die Veroffentlichung der nachsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fir den

22. Januar 2025 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 27 von 27


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

