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Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats>

EZB-Rat am 8. Miarz 2018
Auf der Grundlage der regelmafigen Wirtschcypt]icben und monetdren Analyse hat der EZB-Rat am §. Mdrz

2018 beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belassen. Wir gehen nach wie vor davon aus, dass
sie flir lingere Zeit und weit tber den Zeithorizont unseres Nettoerwerbs von Verméogenswerten hinaus auf

ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

Was die geldpolitischen Sondermafnahmen betrifft, so bestdtigen wir, dass der Nettoerwerb von
Vermogenswerten im derzeitigen Umfang von monatlich 30 Mrd € bis Ende September 2018 oder
erforderlichenfalls dariiber hinaus erfolgen soll und in jedem Fall so lange, bis der EZB-Rat eine nachhaltige
Korrektur der Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem Inflationsziel im Einklang steht. Das Eurosystem
wird weiterhin die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
erworbenen Wertpapiere nach Abschluss des Nettoerwerbs von Vermogenswerten fur langere Zeit und in jedem
Fall so lange wie erforderlich bei Failligkeit wieder anlegen. Dies wird sowohl zu giinstigen

Liquiditdtsbedingungen als auch zu einem angemessenen geldpolitischen Kurs beitragen.

Die aktuellen Daten, einschlieflich der neuen, von Experten der EZB erstellten Projektionen, bestdtigen
die krdftige und breit angelegte Wachstumsdynamik im Euroraum. Den Projektionen zufolge diirfte die
Wirtschaft im Euroraum auf kurze Sicht etwas schneller wachsen als zuvor erwartet. Diese
Wachstumsaussichten festigen unser Vertrauen, dass sich die Inflation mittelfristig unserem Inflationsziel von
unter, aber nahe 2 % anndhern wird. Zugleich sind die Messgrofen der zugrunde liegenden Inflation nach
wie vor verhalten und lassen bislang noch keine iiberzeugenden Anzeichen fir einen dauerhaften Aufwdrtstrend
erkennen. In diesem Zusammenhang wird der EZB-Rat auch weiterhin die Entwicklungen des Wechselkurses
und der Finanzierungsbedingungen im Hinblick auf deren mogliche Auswirkungen auf die Inflationsaussichten
beobachten. Insgesamt beda{f es nach wie vor umfangreicber geldpolitischer Impulse, damit sich weiterhin
Druck auf die zugrunde liegende Inflation aufbaut und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht
gestiitzt wird. Diese anhaltende Unterstiitzung durch die Geldpolitik erfolgt tber den Nettoerwerb von
Vermigenswerten, den betrdchtlichen Bestand an erworbenen Vermogenswerten, die bevorstehenden

Reinvestitionen sowie unsere Forward Guidance im Hinblick aqf die Zinssdtze.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung ndher zu erlautern und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse
zu beginnen. Das reale BIP legte im Schlussquartal 2017 um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal zu, nachdem
es sich im dritten Jahresviertel um 0,7 % erhoht hatte. Die neuesten Wirtschaftsdaten und Umfrageergebnisse
deuten auf eine anhaltend kriftige und breit angelegte Wachstumsdynamik hin. Unsere geldpolitischen
Mafinahmen, die den Prozess des Verschuldungsabbaus erleichtert haben, stiitzen weiterhin die
Binnennaclyfrage. Die privaten Konsumausgaben werden vom Beschc'jﬁ:igungszuwacbs, der auch durch
vorangegangene Arbejtsmarktrgformen begiinstigt wird, und von der Zunahme des Vermogens der privaten
Haushalte  getragen.  Bei  den  Unternehmensinvestitionen  ist — angesichts — duferst  giinstiger
Finanzierungsbedingungen, einer besseren Ertragslage der Unternehmen und einer soliden Nacly‘}age ein
weiterer Anstieg zu verzeichnen. Die Wohnungsbauinvestitionen zogen in den vergangenen anrtalen erneut
an. Dariiber hinaus setzt die breit angelegte weltwirtschaftliche Expansion Impulse fiir die Ausfuhren des

Euroraums.

* Der Bericht ist die gekiirzte Version der einleitenden Bemerkungen des EZB-Prasidenten nach dem EZB-Rat, die
sowohl in englischer als auch in deutscher Sprache unter
http://www.ecb.curopa.cu/press/pressconf/2018/html/index.en.html verfiigbar sind.
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Diese Einschatzung deckt sich weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Mdrz 2018. Das jahrliche reale BIP wird den Projektionen
zufolge 2018 um 2,4 %, 2019 um 1,9 % und 2020 um 1,7 % steigen. Gegeniiber den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2017 wurden die Aussichten fiir das
Wachstum des realen BIP im Jahr 2018 nach oben korrigiert; fiir die beiden darauffolgenden Jahre bleibt der

Ausblick unverdndert.

Die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets werden als weitgehend ausgewogen erachtet.
Einerseits konnte die vorherrschende positive Konjunkturdynamik auf kurze Sicht ein krdftigeres Wachstum
herbeifiihren. Andererseits bestehen vor allem im Zusammenhang mit globalen Faktoren, einschlieflich
zunehmendem Protektionismus und der Entwicklungen an den Devisen- und anderen Finanzmdrkten, nach

wie vor Abwartsrisiken.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet ist der Vorausschdtzung von
Eurostat zufolge gesunken, und zwar von 1,3 % im Januar 2018 auf 1,2 % im Februar. Dies spiegelt in
erster Linie negative Basiseffekte beziiglich der Inflation bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln wider.
Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fiir Ol diirften sich die Jahreswachstumsraten der Gesamtinflation
bis zum Jahresende um einen Wert von 1,5 % bewegen. Die Messgrofen der zugrunde liegenden Inflation sind
insgesamt gesehen weiterhin verhalten. Mit Blick auf die Zukunft diirften sie, getragen von unseren
geldpolitischen Mafnahmen, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung, der damit verbundenen Absorption der

wirtschaftlichen Unterauslastung und einem hoheren Lohnwachstum, mittelfristig allméhlich zunehmen.

Diese Einschdtzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Mdrz 2018. Den dort enthaltenen
Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche HVPI-Inflation 2018 und 2019 jeweils auf 1,4 % und 2020
atyf 1,7 % be]agfen. Gegeniiber den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschqﬁ]icben
Projektionen vom Dezember 2017 wurde der Ausblick fiir die am HVPI gemessene Gesamtinflation fur das Jahr
2019 Ieicht nach unten korrigiert, der Ausbh’ckﬁr 2018 und 2020 bleibt unverdndert.

Was die monetdre Analyse betrifft, so setzt sich das robuste Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3)
fort; die Jahreswachstumsrate blieb im Januar 2018 mit 4,6 % unverdndert gegentiber dem Vormonat. Grund
hierfiir sind die Auswirkungen der geldpolitischen Mafinahmen der EZB und die geringen Opportunitdtskosten
fur das Halten der liquidesten Einlagen. Dementsprechend hatte das eng gefasste Geldmengenaggregat M1
nach wie vor den grofiten Anteil am Wachstum der weit gefassten Geldmenge und wies weiterhin eine solide

Jahreswachstumsrate auf.

Die seit Anfang 2014 verzeichnete Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor setzt sich fort. Die
jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften stieg im Januar 2018 auf
3,4 %, nachdem sie sich im Dezember 2017 algf3,1 % be]aqfen hatte, wahrend die Jahreswachstumsrate der
Buchkredite an private Haushalte mit 2,9 % unverdndert blieb. Die seit Juni 2014 ergrszenen geldpolitischen
Mafnahmen wirken sich nach wie vor deutlich positiv auf die Kreditbedingungen fiir Unternehmen und private
Haushalte, aqf den Zugang insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln und alyr die

Kreditstrome im gesamten Euroraum aus.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse
anhand der Signale aus der monetdren Analyse die Notwendigkeit einer umfangreichen geldpolitischen
Akkommodierung bestdtigte, um eine nachhaltige Riickkehr der Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber
nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen.

Andere Politikbereiche miissen entschlossen dazu beitragen, das ldngerfristige Wachstumspotenzial zu
steigern und Schwachstellen abzubauen, damit unsere geldpolitischen Mafinahmen ihre volle Wirkung

entfa]ten konnen. Die Umsetzung von Struktumgrormen muss in den Euro-Ldndern deutlich intensiviert
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werden, um die Widerstandfdbi(qkeit zu erhohen, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die
Produktivitdt und das Wachstumspotenzial im Euroraum zu steigern. Wie die Europdische Kommission gestern
mitteilte, wurden die landerspezifischen Empfehlungen 2017 insgesamt begrenzt umgesetzt; vor diesem
Hintergrund sind in den Landern des Eurogebiets grofere Reformanstrengungen erforderlich. Was die
Finanzpolitik betrifft, so ist angesichts des zunehmend soliden und breit angelegten Wirtschaftswachstums eine
erneute Aufstockung der Finanzpolster angezeigt. Besonders wichtig ist dies in Lidndern mit hohen offentlichen
Schuldenstinden. Alle Linder wiirden von einer Verstdrkung der Anstrengungen im Hinblick auf eine
wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der offentlichen Finanzen profitieren. Eine im Zeitverlauf und
ldnderiibergreifend  vollstandige, transparente und einheitliche Umsetzung des Stabilitdts- und
Wachstumspakts sowie des Verfahrens bei einem makroGkonomischen Ungleichgewicht bleibt fiir eine
widerstandsfahigere Wirtschaft im Eurogebiet unerldsslich. Die Vertiefung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion hat weiterhin Prioritat. Der EZB-Rat drdngt auf spezifische und entschlossene Schritte zur

Vollendung der Bankenunion und der Kapitalmarktunion.

EZB-Rat am 25. Janner 2018
Auf der Grundlage der regelmdfigen wirtschaftlichen und monetdren Analyse hat der EZB-Rat am

25. Janner 2018 beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverandert zu belassen. Wir gehen nach wie vor davon
aus, dass sie fur langere Zeit und weit iiber den Zeithorizont unseres Nettoerwerbs von Vermégenswerten hinaus

auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

Was die geldpolitischen Sondermafinahmen betrifft, so bestdtigen wir, dass der Nettoerwerb von
Vermégenswerten im neuen Umfang von monatlich 30 Mrd € bis Ende September 2018 oder erforderlichenfalls
dartiber hinaus e{folgen soll und in jedem Fall so lange, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der
Izgﬂationsentwicklung erkennt, die mit seinem Iqj]ationsziel im Einklang steht. Sollte sich der Ausblick
eintriiben oder sollten die Finanzierungsbedingungen nicht mehr mit einem weiteren Fortschritt hin zu einer
nachhaltigen Korrektur der Irﬂationsentwicklung im Einklang stehen, so sind wir bereit, das Programm zum
Ankauf von Vermigenswerten (Asset Purchase Programme — APP) im Hinblick auf Umfang und/oder Dauer
auszuweiten. Das Eurosystem wird die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere nach
Abschluss des Nettoerwerbs von Vermogenswerten fiir lingere Zeit und in jedem Fall so lange wie erforderlich
bei Falligkeit wieder anlegen. Dies wird sowohl zu giinstigen Liquiditatsbedingungen als auch zu einem

angemessenen geldpolitischen Kurs beitragen.

Die aktuellen Daten bestdtigen ein robustes Expansionstempo der Wirtschaft, das in der zweiten
Jahreshdlfte 2017 stdrker als erwartet zugenommen hat. Die krdftige Konjunkturdynamik, der anhaltende
Abbau der wirtschaftlichen Unterauslastung und die zunehmende Kapazitdtsauslastung stdrken unser
Vertrauen weiter, dass sich die Inﬂation unserem Inﬂationszie] von unter, aber nahe 2% anndhern wird.
Gleichzeitig ist der binnenwirtschcgrt]icbe Preisdruck weiterhin insgesamt ged&mlgﬁ, und es sind bislang noch
keine iiberzeugenden Anzeichen fiir einen dauerhaften Aufwdrtstrend zu erkennen. Vor diesem Hintergrund
sind die jiingsten Wechselkursschwankungen ein Unsjcherheitgfaktor, den es wegen seiner maoglichen
Auswirkungen auf die mittelfristigen Aussichten fur die Preisstabilitdt zu beobachten gilt. Insgesamt bedarf es
nach wie vor umfangreicher geldpolitischer Impulse, damit sich weiterhin Druck aqf die zugrunde liegende
Inflation aufbaut und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht gestiitzt wird. Diese anhaltende
Unterstiitzung durch die Geldpolitik erfolgt iiber den Nettoerwerb von Vermogenswerten, den betrdchtlichen

Bestand an erworbenen Vermdgenswerten und die bevorstehenden Reinvestitionen sowie unsere Forward

Guidance im Hinblick auf die Zinssdtze.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung ndher zu erldutern und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse

zu beginnen. Das reale BIP erhohte sich im dritten Jahresviertel 2017 um 0,7% gegeniiber dem Vorquartal,
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nachdem im zweiten Quartal ein dhnlicher Zuwachs verzeichnet worden war. Die neuesten Wirtschaftsdaten
und Umfrageergebnisse deuten zur Jahreswende auf eine anhaltend krdftige und breit angelegte
Wachstumsdynamik hin. Unsere geldpolitischen Mafinahmen, die den Prozess des Verschuldungsabbaus
erleichtert haben, stiitzen weiterhin die Binnennachfrage. Die privaten Konsumausgaben werden vom
Beschdftigungszuwachs, der auch durch vorangegangene Arbeitsmarktreformen begiinstigt wird, und von der
Zunahme des Vermogens der privaten Haushalte getragen. Bei den Unternehmensinvestitionen ist angesichts
duferst giinstiger Finanzierungsbedingungen, einer besseren Ertragslage der Unternehmen und einer soliden
Nac[gfra(ge ein weiterer Anstieg zu verzeichnen. Die Wohnungsbauinvestitionen zogen in den vergangenen
Quartalen weiter an. Dariiber hinaus setzt die breit angelegte weltwirtschaftliche Expansion Impulse fiir die

Augfuhren des Euroraums.

Die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets werden als weitgehend ausgewogen erachtet.
Einerseits konnte die vorherrschende krdftige Konjunkturdynamik auf kurze Sicht zu weiteren positiven
Uberraschungen beim Wachstum fiihren. Andererseits bestehen vor allem im Zusammenhang mit globalen

Faktoren, einschlieflich der Entwicklung an den Devisenmdarkten, nach wie vor Abwartsrisiken.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wiahrungsgebiet belief sich im Dezember 2017
auf 1,4%, verglichen mit 1,5% im November. Dies war hauptsdchlich auf die Entwicklung der Energiepreise
zuriickzufiihren. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fiir 0l diirften sich die Vorjahrsraten der
Gesamtinflation in den ndchsten Monaten um das derzeitige Niveau herum bewegen. Die Messgrofen der
zugrunde liegenden Irzﬂation sind — teilweise myfgrund von Sonde{faktoren — weiterhin verhalten, und bislang
sind noch keine iiberzeugenden Anzeichen fiir einen dauerhaften Aufwartstrend zu erkennen. Mit Blick auf die
Zukuqﬁ diirften sie jedoch, getragen von unseren geldpolitischen Mafnahmen, dem anhaltenden
Konjunkturatyrscbwung, der damit verbundenen Absorption der Wirtschqﬁ:]ichen Unterauslastung und einem

hoheren Lohnwachstum, mittelfristig allmdhlich zunehmen.

Was die monetdre Analyse betrifft, so setzt sich das robuste Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3)
fort; die Jahreswachstumsrate lag im November 2017 bei 4,9% nach 5,0% im Oktober. Grund hiezjiir sind
die Auswirkungen der geldpolitischen Mafnahmen der EZB und die geringen Opportunitdtskosten fur das
Halten der liquidesten Einlagen. Dementsprechend hatte das eng gefasste Geldmengenaggregat M1 mit einer
Jahreswachstumsrate von 9, 1% im November nach 9,4% im Oktober erneut den grofiten Anteil am Zuwachs

der weit ggfassten Geldmenge.

Die seit Anfang 2014 verzeichnete Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor setzt sich fort. Die
jadhrliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhihte sich im November
2017 auf 3,1%, nachdem sie im Oktober 2,9% betragen hatte, wahrend die Jahreswachstumsrate der
Buchkredite an private Haushalte im November bei 2,8% lag, verglichen mit 2,7% im Oktober. Aus der
Umﬁage zum Kreditgeschéjﬁ im Euroraum ﬁir das vierte Quartal 2017 geht hervor, dass das Kreditwachstum
weiterhin  von einer steigenden Nachfrage wund einer weiteren Lockerung der allgemeinen

Kreditvergabebedingungen getragen wird.

Die seit Juni 2014 ergr{ﬁenen geldpolitischen Mafinahmen wirken sich nach wie vor deutlich positiv aqf
die Kreditbedingungen fiir Unternehmen und private Haushalte, auf den Zugang insbesondere kleiner und

mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln und auf die Kreditstrome im gesamten Euroraum aus.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse
anhand der Signale aus der monetdren Analyse die Notwendigkeit einer umfangreichen geldpolitischen
Akkommodierung bestdtigte, um eine nachhaltige Riickkehr der Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber

nahe 2% sicherzustellen.

Andere Politikbereiche miissen entschlossen dazu beitragen, das ldngerfristige Wachstumspotenzial zu

starken und Schwachstellen abzubauen, damit unsere geldpolitischen Mafnahmen ihre volle Wirkung
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entfalten konnen. Die Umsetzung von Strukturreformen muss in den Euro-Lindern deutlich intensiviert
werden, um die Widerstandsfahigkeit zu erhohen, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die
Produktivitdt und das Wachstumspotenzial im Euroraum zu steigern. Was die Finanzpolitik betrifft, so liefert
das zunehmend solide und breit angelegte Wirtschaftswachstum ein weiteres Argument fiir eine erneute
Aufstockung der Finanzpolster. Besonders wichtig ist dies in Landern mit hohen dffentlichen Schuldenstdnden.
Alle Linder wiirden von einer Verstdrkung der Anstrengungen im Hinblick auf eine wachstumsfreundlichere
Ausgestaltung der ffentlichen Finanzen profitieren. Eine im Zeitverlauf und ldnderiibergreifend vollstindige,
transparente und einheitliche Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie des Verfahrens bei einem
makrookonomischen Ungleichgewicht bleibt fiir eine widerstandsfahigere Wirtschaft im Eurogebiet
unerldsslich. Die Stdrkung der Wirtschafts- und Wahrungsunion hat weiterhin Prioritdt. Der EZB-Rat
begriifit die aktuelle Diskussion iiber die Vollendung von Bankenunion und Kapitalmarktunion sowie iiber eine

weitere Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion.

EZB-Rat am 14. Dezember 2017
Auf der Grundlage der regelmdfigen Wirtschqftlichen und monetdren Analyse hat der EZB-Rat am

14. Dezember 2017 beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belassen. Wir gehen nach wie vor
davon aus, dass sie fur ldngere Zeit und weit iiber den Zeithorizont unseres Nettoerwerbs von Vermogenswerten

hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

Was die geldpolitischen Sondermafnahmen betrifft, so bestdtigen wir, dass der Nettoerwerb von
Vermogenswerten im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset Purchase Programme —
APP) ab Januar 2018 bis Ende September 2018 oder erforderlichenfalls dariiber hinaus in einem monatlichen
Umfang von 30 Mrd € e{fo]gen soll und in jedem Fall so lange, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur
der Izgﬂationsemwick]ung erkennt, die mit seinem Izgﬂationszie] im Einklang steht. Sollte sich der Ausblick
eintriiben oder sollten die Finanzierungsbedingungen nicht mehr mit einem weiteren Fortschritt hin zu einer
nachhaltigen Korrektur der Izgﬂationsentwicklung im Einklang stehen, so sind wir bereit, das APP im Hinblick
auf Umfang und/ oder Dauer auszuweiten. Das Eurosystem wird die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP
erworbenen Wertpapiere nach Abschluss des Nettoerwerbs von Vermogenswerten fiir lingere Zeit und in jedem
Fall so lange wie erforderlich bei Filligkeit wieder anlegen. Dies wird sowohl zu giinstigen

Liquiditatsbedingungen als auch zu einem angemessenen geldpolitischen Kurs beitragen.

Unsere  geldpolitischen  Beschliisse  haben die  duferst  giinstigen  Finanzierungsbedingungen
aufrechterhalten, die noch immer fiir eine nachhaltige Riickkehr der Inflationsraten auf ein Niveau von unter,
aber nahe 2% erforderlich sind. Die aktuellen Daten, einschlieflich der neuen von Experten des Eurosystems
erstellten Projektionen, deuten alyr ein hohes Expansionstempo der ertschqﬁ und eine erhebliche ALy‘heHung
der Wachstumsaussichten hin. Die kriftige Konjunkturdynamik und der betrdchtliche Abbau der
wirtschaftlichen Unterauslastung stdrken das Vertrauen darauf, dass sich die Inflation unserem Inflationsziel
anndhern wird. Gleichzeitig ist der binnenwirtschcﬁ]icbe Preisdruck weiterhin insgesamt gedc'impft, und es
sind bislang noch keine iiberzeugenden Anzeichen fiir einen dauerhaften Aufwdrtstrend zu erkennen. Es bedarf
daher nach wie vor umfangreicher geldpolitischer Impulse, damit sich weiterhin Druck aL}f die zugrunde
liegende Inflation aufbaut und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht gestiitzt wird. Diese
anhaltende Unterstiitzung durch die Geldpolitik erfolgt iiber den zusdtzlichen Nettoerwerb von
Vermogenswerten, den wir auf unserer geldpolitischen Sitzung vom Oktober beschlossen hatten, den

betrdchtlichen Bestand an erworbenen Vermdgenswerten und die bevorstehenden Reinvestitionen sowie unsere
Forward Guidance im Hinblick aqfdie Zinssdtze.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung ndher zu erldutern und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse

zu beginnen. Der Konjunkturagfschwun(q im Euro-Wahrungsgebiet setzte sich im dritten Quartal 201 7fort.
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Das reale BIP legte um 0,6% gegentiiber dem Vorquartal zu, verglichen mit 0,7% im zweiten Quartal. Die
neuesten Daten und Umfrageergebnisse deuten auf eine solide und breit angelegte Dynamik hin. Unsere
geldpolitischen Mafinahmen, die den Prozess des Verschuldungsabbaus erleichtert haben, stiitzen weiterhin die
Binnennachfrage. Die privaten Konsumausgaben werden durch den anhaltenden Beschdftigungszuwachs, der
auch durch vorangegangene Arbeitsmarktreformen begiinstigt wird, und durch die Zunahme des Vermégens
der privaten Haushalte getragen. Bei den Unternehmensinvestitionen ist angesichts duferst giinstiger
Finanzierungsbedingungen, einer besseren Ertragslage der Unternehmen und Steigerungen der Nachfrage ein
erneuter Anstieg zu verzeichnen. Auch die Wohnungsbauinvestitionen legten in den vergangenen Quartalen
weiter zu. Dartiber hinaus profitieren die Ausfuhren des Euroraums von der breit angelegten

weltwirtschaftlichen Expansion.

Diese Einschdtzung deckt sich weitgehend mit den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2017. Das jahrliche reale
BIP wird den Projektionen zufolge 2017 um 2,4%, 2018 um 2,3%, 2019 um 1,9% und 2020 um 1,7%
steigen. Verglichen mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
September 2017 wurde der Ausblick fiir das Wachstum des realen BIP deutlich nach oben korrigiert.

Die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets bleiben weitgehend ausgewogen. Einerseits konnte
die  krdftige  Konjunkturdynamik, — gestiitzt ~von der anhaltend positiven — Entwicklung  der
Stimmungsindikatoren, auf kurze Sicht zu weiteren positiven Uberrascbungen beim Wachstum fiihren.
Andererseits bestehen vor allem im Zusammenhang mit globalen Faktoren und der Entwicklung an den

Devisenmdrkten nach wie vor Abwdrtsrisiken.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate fiir das Euro-Wdihrungsgebiet belief sich der
Vorausschdtzung von Eurostat zgfolge im November GL}]F],S% nach 1,4% im Oktober. Zugleich haben sich
die Messgrofen der zugrunde liegenden Izﬂation in der jiingeren Vergangenheit etwas abgeschwdacht, was
teilweise durch Sonderfaktoren bedingt ist. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fiir 0l diirften die
Vorjahrsraten der Gesamtinflation in den kommenden Monaten vor allem aufgrund von Basiseffekten bei den
Energiepreisen zuriickgehen, bevor sie im weiteren Verlauf wieder ansteigen. Die zugrunde liegende Inflation
diirfte, getragen von unseren geldpolitischen Mafinahmen, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung, der
damit verbundenen Absorption der wirtschaftlichen Unterauslastung und steigenden Lohnen, mittelfristig

allmdhlich zunehmen.

Diese Einschdtzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro- Wihrungsgebiet vom Dezember 2017. Den dort enthaltenen
Berechnungen zqfo](qe wird sich die jahrliche HVP]—IHantion 2017 auf 1,5%, 2018 algf1,4%, 2019 auf
1,5% und 2020 atlf 1,7% be]algfen. Gegeniiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschcyrtlichen
Projektionen vom September 2017 wurden die Aussichten fiir die H VPI—Gesamtizgﬂation nach oben korrigiert,

was in erster Linie den hoheren Ol- und Nahrungsmitte]preisen geschu]det ist.

Was die monetdre Analyse betrifft, so setzt sich das robuste Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3)
fort; die Jahreswachstumsrate lag im Oktober 2017 bei 5,0% nach 5,2% im September. Grund hie{ﬁir sind
die Auswirkungen der geldpolitischen Mafnahmen der EZB und die geringen Opportunitdtskosten fiir das
Halten liquider Einlagen. Dementsprechend hatte das eng gefasste Geldmengenaggregat M1 mit einer
Jahreswachstumsrate von 9,4% im Oktober nach 9,8% im September erneut den grofiten Anteil am Zuwachs
der weit gefassten Geldmenge.

Die seit Anfang 2014 verzeichnete Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor setzt sich fort. Die
jadhrliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhohte sich im Oktober
2017 auf 2,9%, nachdem sie im September 2,4% betragen hatte, wihrend die Jahreswachstumsrate der
Buchkredite an private Haushalte mit 2,7% stabil blieb.
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Die seit Juni 2014 ergriffenen geldpolitischen Mafinahmen wirken sich nach wie vor deutlich positiv auf
die Kreditbedingungen fiir Unternehmen und private Haushalte, auf den Zugang insbesondere kleiner und

mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln und auf die Kreditstrome im gesamten Euroraum aus.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse
anhand der Signale aus der monetdren Analyse die Notwendigkeit einer umfangreichen geldpolitischen
Akkommodierung bestatigte, um eine nachhaltige Riickkehr der Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber

nahe 2% sicherzustellen.

Andere Politikbereiche miissen entschlossen dazu beitragen, das ldngerfristige Wachstumspotenzial zu
starken und Schwachstellen abzubauen, damit unsere geldpolitischen Mafnahmen ihre volle Wirkung
entfalten konnen. Die Umsetzung von Strukturreformen muss in allen Euro-Landern deutlich intensiviert
werden, um die Widerstandsfahigkeit zu erhohen, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die
Produktivitdt und das Wachstumspotenzial im Euroraum zu steigern. Was die Finanzpolitik betrifft, so liefert
das zunehmend solide und breit angelegte Wirtschaftswachstum ein weiteres Argument fiir eine erneute
Aufstockung der Finanzpolster. Besonders wichtig ist dies in Landern mit hohen dffentlichen Schuldenstanden.
Alle Linder wiirden von einer Verstirkung der Anstrengungen im Hinblick auf eine wachstumsfreundlichere
Ausgestaltung der ffentlichen Finanzen profitieren. Eine im Zeitverlauf und linderiibergreifend vollstindige,
transparente und einheitliche Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie des Verfahrens bei einem
makrookonomischen Ungleichgewicht bleibt fiir eine widerstandsfahigere Wirtschaft im Eurogebiet
unerldsslich. Die Stdrkung der Wirtschafts- und Wihrungsunion hat weiterhin Prioritdt. Der EZB-Rat
begriifit die aktuelle Diskussion iiber die Vollendung von Bankenunion und Kapitalmarktunion sowie tiber eine

weitere Verbesserung der institutionellen Architektur der Wirtschafts- und Wahrungsunion.
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Chronik der geldpolitischen Entscheidungen des Eurosystems 2017 und 2018

Datum der | Geldpolitische MaBnahmen
Bekanntgabe
8 Mirz 2018 Der EZB-Rat streicht den sogenannten ,APP Easing Bias“. Der folgende Satz wird in

den Einleitenden Bemerkungen ab sofort nicht mehr verwendet: “Sollte sich der
Ausblick eintriiben oder sollten die Finanzierungsbedingungen nicht mehr mit einem
weiteren Fortschritt hin zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung im
Einklang stehen, so ist der EZB-Rat bereit, das Programm zum Ankauf von
Vermdgenswerten (Asset Purchase Programme — APP) im Hinblick auf Umfang
und/oder Dauer auszuweiten.“

25. Janner 2018
14. Dezember 2017

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei
0,00 %, 0,25 % bzw. -0,40 % zu belassen. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-
Leitzinsen fiir lingere Zeit und weit {iber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von
Vermdgenswerten hinaus auf threm aktuellen Niveau bleiben werden.

26. Oktober 2017

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverandert bei
0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat geht weiterhin davon aus, dass
die EZB-Leitzinsen fiir lingere Zeit und weit iiber den Zeithorizont des Nettoerwerbs
von Vermdgenswerten hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

Was die geldpolitischen SondermaBnahmen betrifft, so wird der Erwerb im Rahmen
des Programms zum Ankauf von Vermégenswerten (APP) im Umfang von monatlich
60 Mrd € bis Ende Dezember 2017 fortgesetzt. Ab Janner 2018 soll der Nettoerwerb
von Vermégenswerten bis Ende September 2018 oder erforderlichenfalls dariiber
hinaus in einem monatlichen Umfang von 30 Mrd € erfolgen.

Das Eurosystem wird die Tilgungsbetrige der im Rahmen des APP erworbenen
Wertpapiere nach Abschluss des Nettoerwerbs von Vermégenswerten fiir lingere Zeit
und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Filligkeit wieder anlegen.

Die Hauptrefinanzierungsgeschifte und die lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte
mit dreimonatiger Laufzeit werden so lange wie erforderlich, mindestens jedoch bis
zum Ende der letzten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2019 weiterhin als
Mengentender mit Vollzuteilung durchgefiihrt.

SchlieBlich gibt der EZB-Rat auch Details zur Reinvestition abreifender Wertpapiere
im PSPP bekannt: Die Tilgungsbctrégc werden flexibel und méglichst zeitnah wieder
angelegt bzw. innerhalb der folgenden zwei Monate, wenn es die Marktsituation
zuldsst. Zudem erfolgt die Reinvestition im gleichen Land, aus dem das abreifende
Wertpapier stammt.

21. September 2017

Die EZB gibt bekannt, dass sie einen Referenzzinssatz fiir den unbesicherten Euro-
Ubernachtgeldmarkt entwickeln will und diesen noch vor dem Jahr 2020
veroffentlichen wird. Dieser Zinssatz wird auf echten Transaktionsdaten in Euro
basieren und wird das Set bereits bestehender Referenzzinssitze komplettieren.

7. September 2017,
20. Juli 2017

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssatze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilit&it und die Einlagefazi]itéit unverandert bei
0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-
Leitzinsen fiir lingere Zeit und weit iiber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von
Vermogenswerten hinaus auf threm aktuellen Niveau bleiben werden.

13. Juni 2017

Die EZB passte im Lauf des ersten Halbjahres 2017 die Anteile ihrer
Fremdwiéhrungsreserven an und erhohte ihre Investition in chinesische Renminbi
(CNY) auf 500 Mio EUR. Insgesamt bestehen die Fremdwahrungsreserven der EZB
aus US-Dollar, japanischen Yen, chinesischen Renminbi, Gold sowie aus
Sonderziehungsrechten des IWF.
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8. Juni 2017

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei
0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat verandert jedoch seine forward
guidance und geht ab sofort davon aus, dass ,die EZB-Leitzinsen fiir lingere Zeit und
weit iiber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten hinaus auf ihrem
aktuellen Niveau bleiben werden®.

27. April und
9. Marz 2017

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei
0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat geht weiterhin davon aus, dass
die EZB-Leitzinsen fiir lingere Zeit und weit iiber den Zeithorizont des Nettoerwerbs
von Vermdgenswerten hinaus auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau
bleiben werden.

19. Janner 2017

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverandert bei
0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen.

Dariiber hinaus legt er Einzelheiten fiir den Erwerb von Wertpapieren im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP) fest, wenn
diese Ankiufe mit einer Rendite unterhalb des Zinssatzes fiir die Einlagefazilitat
erfolgen. Dabei gilt fiir alle Lander eine Bevorzugung von Vermdgenswerten mit einer
Rendite oberhalb des Einlagesatzes. Dies bedeutet, dass das Ankaufvolumen von
Wertpapieren mit einer Rendite unterhalb des Zinssatzes fir die Einlagefazilitit von
Land zu Land variieren kann. Zudem kann es zeitlichen Schwankungen unterliegen, in
denen sich Verdnderungen des Marktzinses in Relation zum Einlagesatz widerspiegeln.
Im Rahmen des dritten Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
(CBPP3), des Programms zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) und des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternchmenssektors (CSPP) werden
keine Wertpapiere erworben, deren Rendite unterhalb des Zinssatzes fiir die
Einlagefazilitit liegt.

2. Janner 2017

Das Verzeichnis der im Euro-Wihrungsgebiet ansissigen Emittenten mit
Forderauftrag, die fiir das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen
Sektors (Public Sector Purchase Programme — PSPP) zugelassen sind, wurde
erweitert.

Quelle: EZB.
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