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Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats’

EZB-Rat am 14. Juni 2018

Seit Beginn unseres Programms zum Ankauf von Vermigenswerten (Asset Purchase Programme — APP) im
Januar 2015 hat der EZB-Rat — in Abhdngigkeit von den Fortschritten bei einer nachhaltigen Anpassung des
Inﬂationspfads an ein Niveau von unter, aber nahe 2% alyf mittlere Sicht — Nettoan]eéiufe von
Vermogenswerten im Rahmen dieses Programms durchgefiihrt. Heute hat der EZB-Rat diese Fortschritte einer
sorgfaltigen Uberpriifung unterzogen. Dabei hat er die jiingsten von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen, Messgrofien des Preis- und Lohndrucks sowie mit den Inflationsaussichten

verbundene Unsicherheiten beriicksichtigt.

Aufgrund dieser Uberpriifung kam der EZB-Rat zu dem Schluss, dass erhebliche Fortschritte bei einer
nachhaltigen Anpassung der Inflation festzustellen sind. Vor dem Hintergrund fest verankerter
Inflationserwartungen gibt die zugrunde liegende Stdrke der Wirtschaft des Euroraums und die nach wie vor
umfangreiche geldpolitische Akkommodierung Anlass zu Vertrauen, dass sich die nachhaltige Anndherung der
Inflation an unser Ziel in ndchster Zeit fortsetzen und dass sie auch nach einer allmdhlichen Reduzierung

unseres Nettoerwerbs von Vermogenswerten bestehen bleiben wird.
Dementsprechend hat der EZB-Rat heute die fo](qenden Beschliisse (qefasst:

Erstens, was die geldpolitischen Sondermafinahmen betryﬁrt, werden wir den Nettoerwerb im Rahmen des
APP im derzeitigen Umfang von monatlich 30 Mrd € bis Ende September 2018 fortsetzen. Sofern die neu
Verfligbaren Daten unsere mitte]fristigen Aussichten bestatigen, gehen wir davon aus, dass wir nach September
2018 den Nettoerwerb von Vermogenswerten bis Ende Dezember 2018 auf einen Umfang von monatlich

15 Mrd € reduzieren und dann beenden werden.

Zweitens beabsichtigen wir weiterhin, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere
nach Abschluss des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten fir ldngere Zeit und in jedem Fall so lange wie
erforderlich bei Filligkeit wieder anzulegen, um giinstige Liquiditdtsbedingungen und eine umfangreiche
geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Drittens haben wir beschlossen, die EZB-Leitzinsen unverdndert zu belassen, und wir gehen davon aus,
dass sie mindestens iiber den Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen
Niveau bleiben werden, um sicherzustellen, dass die Inflationsentwicklung weiterhin mit den derzeitigen

Erwartungen eines nachhaltigen Anpassungspfads ubereinstimmt.

Mit den heutigen geldpolitischen Beschliissen wird die derzeitige umfangreiche geldpolitische
Akkommodierung aufrecbterba]ten, die eine fort(qesetzte nachhaltige Anndherung der Iryqation an ein Niveau
von unter, aber nahe 2% auf mittlere Sicht sicherstellen wird. Es sind noch erhebliche geldpolitische Impulse
erforderlich, um den weiteren Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und die Entwicklung der
Gesamtinflation auf mittlere Sicht zu stiitzen. Diese Unterstiitzung erfolgt weiterhin iiber den Nettoerwerb
von Vermogenswerten bis zum Jahresende, den betrdchtlichen Bestand an erworbenen Vermogenswerten und
die damit verbundenen Reinvestitionen sowie unsere erweiterte Forward Guidance im Hinblick auf die EZB-
Leitzinsen. In jedem Fall ist der EZB-Rat bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um

sicherzustellen, dass sich die Inflation weiterhin dem vom EZB-Rat gesetzten Inflationsziel nihert.

> 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 im Internet verfiigbar sind:
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2018 /html/index.en.html.
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Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erldutern und dabei mit der Wirtscbcﬂ]ichen Analyse
zu beginnen. Das vierteljdhrliche Wachstum des realen BIP schwdchte sich im ersten Quartal 2018 auf 0,4%
ab, nachdem es in den vorangegangenen Quartalen bei 0,7% gelegen hatte. Diese Abschwdchung ist alyfeinen
Riickgang gegeniiber dem sehr krdftigen Wachstums im Jahr 2017 zuriickzufiihren und wurde durch die hihere
Unsicherheit, einige tempordre und angebotsseitige Faktoren sowohl im Euroraum als auch weltweit sowie
schwdachere Wachstumsimpulse des Aufenhandels noch verstdrkt. Die aktuellen Konjunkturindikatoren und
Umfrageergebnisse sind schwdcher, stehen jedoch nach wie vor im Einklang mit dem anhaltend robusten und
breit angelegten Wirtschaftswachstum. Unsere geldpolitischen Mafnahmen, die den Prozess des
Verschuldungsabbaus erleichtert haben, stiitzen weiterhin die Binnennachfrage. Die privaten Konsumausgaben
werden vom anhaltenden  Beschdftigungszuwachs, der wiederum zum Teil ~vorangegangenen
Arbeitsmarktreformen geschuldet ist, sowie vom steigenden Vermégen der privaten Haushalte getragen. Die
Unternehmensinvestitionen werden durch die duferst giinstigen Finanzierungsbedingungen, eine bessere
Ertragslage der Unternehmen und eine solide Nachfrage gestiitzt. Die Wohnungsbauinvestitionen entwickeln
sich weiterhin robust. Dariiber hinaus diirfte sich die breit angelegte Expansion der weltweiten Nachfrage
fortsetzen und den Ausfuhren des Euroraums zu Auftrieb verhelfen.

Diese Einschdtzung deckt sich weitgehend mit den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2018. Das jahrliche reale BIP
wird den Projektionen Zl!fb]ge 2018 um 2,1%, 2019 um 1,9% und 2020 um 1,7% zulegen. Gegeniiber
den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Mdrz 2018 wurden die
Aussichten fiir das Wachstum des realen BIP im Jahr 2018 nach unten korrigiert; fiir die beiden
darauffolgenden Jahre bleibt der Ausblick unverandert.

Die Risiken fur die Wachstumsaussichten im Euro-Wahrungsgebiet sind nach wie vor weitgehend
ausgewogen. Allerdings treten nun Unsicherheiten im Zusammenhang mit globalen Faktoren, darunter die
Gefahr eines verstarkten Protektionismus, vermehrt in den Vordergrund. Zudem muss das Risiko einer

anhaltend hohen Finanzmarktvolatilitat beobachtet werden.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet ist der Vorausschatzung von
Eurostat zufolge von 1,2% im April auf 1,9% im Mai gestiegen. Dies war auf einen hoheren Beitrag des
Preisanstiegs bei Energie, Nahrungsmitteln und Dienstleistungen zuriickzufiihren. Ausgehend von den
aktuellen Terminpreisen fiir 0l diirften sich die Jahreswachstumsraten der Gesamtinflation im restlichen
Jahresverlauf um die derzeitige Marke bewegen. Zwar entwickeln sich die Messgroflen der zugrunde liegenden
Inflation insgesamt verhalten, sie haben jedoch gegeniiber den fritheren Tiefstanden zugelegt. Vor dem
Hintergrund einer hohen Kapazitdtsauslastung, einer zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsmdrkten
und steigender Lohne erhiht sich der binnenwirtschaftliche Kostendruck. Die Unsicherheit im Hinblick auf die
Inflationsaussichten nimmt ab. Gegen Ende des Jahres diirfte die zugrunde liegende Inflation, getragen von
unseren geldpolitischen Mafinahmen, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung, der damit verbundenen
Absorption der wirtschaftlichen Unterauslastung und einem hoheren Lohnwachstum, anziehen und
anschlieflend auf mittlere Sicht allmahlich zunehmen.

Diese Einschdtzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet vom Juni 2018. Den dort enthaltenen
Berechnungen zg’b](qe wird sich die jahrliche HVPI—Ianation 2018, 2019 und 2020 aqf],7% be]aqfen.
Gegeniiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Marz 2018 wurden
die Aussichtenﬂir die HVPI—Gesamtianation in den Jahren 2018 und 2019 deutlich nach oben korrigiert,

was in erster Linie den hoheren Olpreisen geschuldet ist.

Was die monetdre Analyse betrifft, so belief sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) im April
2018 cuyr 3,9% nach 3,7% im Madrz und 4,3% im Februar. Die in den letzten Monaten verzeichnete
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geringere Dynamik von M3 ist vor allem auf die Verringerung des monatlichen Nettoerwerbs von
Vermogenswerten seit Anfan(q des Jahres zuriickZlyfiibren, die Wirkung der geldpolitischen Mafnahmen der
EZB und die niedrigen Opportunitdtskosten fur das Halten der liquidesten Einlagen tragen aber weiterhin
zum Wachstum von M3 bei. Dementsprechend hatte das eng gefasste Geldmengenaggregat M1 nach wie vor
den grofiten Anteil am Wachstum der weit (qefassten Geldmenge, wenngleich sich seine Jahreswachstumsrate in

den vergangenen Monaten gegeniiber den zuvor beobachteten hohen Werten verlangsamt hat.

Die seit Anfang 2014 verzeichnete Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor setzt sich fort. Die
jadhrliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wies mit 3,3% im April
2018 denselben Wert wie im Vormonat auf, und auch die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private
Haushalte blieb mit 2,9% unverdndert.

Die Transmission der seit Juni 2014 ergriffenen geldpolitischen Mafinahmen wirkt sich nach wie vor
deutlich positiv auf die Kreditbedingungen fiir Unternehmen sowie private Haushalte und die Kreditstrome im
gesamten Euroraum aus. Dies kommt auch in den Ergebnissen der jiingsten Umfrage tiber den Zugang von
Unternechmen zu Finanzmitteln zum Ausdruck. Demnach profitierten insbesondere kleine und mittlere

Unternehmen von einem besseren Zu(qang zu Finanzmitteln.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Ge(qenpriyfung der Ergebnisse der Wirtschaft]icben Analyse anhand
der Signale aus der monetdren Analyse bestatigte, dass die heutigen geldpolitischen Beschliisse die
umfan(qreicbe geldpolitische Akkommodierung sicherstellen wird, die ﬁir eine fortgesetzte nachhaltige

Anndherung der Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe 2% auf mittlere Sicht erforderlich ist.

Andere Politikbereiche miissen entschlossener dazu beitragen, das langerfristige Wachstumspotenzial zu
steigern und Schwachstellen abzubauen, damit unsere geldpolitischen Mafinahmen ihre volle Wirkung
entfalten konnen. Die Umsetzung von Strukturreformen muss in den Euro-Landern deutlich intensiviert
werden, um die Widerstandsfdhigkeit zu erhohen, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die
Produktivitdt sowie das Wachstumspotenzial im Euroraum zu steigern. Was die Finanzpolitik betrifft, so ist
angesichts des anhaltend breit angelegten Wirtschaftswachstums eine erneute Aufstockung der Finanzpolster
angezeigt. Besonders wichtig ist dies in Landern mit nach wie vor hohen dffentlichen Schuldenstinden. Alle
Lander wiirden von einer Verstarkung der Anstrengungen im Hinblick auf eine wachstumsfreundlichere
Ausgestaltung der Eﬂéntlichen Finanzen pr(ﬁtieren. Eine im Zeitver]aufund ]éinderiibergre{'fend vollstandige,
transparente und einheitliche Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie des Verfahrens bei einem
makrookonomischen Ungleichgewicht bleibt fiir eine widerstandsfahigere Wirtschaft im Eurogebiet
unerldsslich. Die Verbesserung der Funktionsweise der Wirtschafts- und Wihrungsunion hat weiterhin
Prioritat. Der EZB-Rat dringt auf spezifische und entschlossene Schritte zur Vollendung der Bankenunion

und der Kapitalmarktunion.

EZB-Rat am 26. April 2018
ALyf der Grundlage der regelmdfigen Wirtschafth'chen und monetdren Analyse hat der EZB-Rat am 26.

April 2018 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 Vermdgenswerten 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
elforder]icberyfa]]s dartiber hinaus erfo](qen soll und in jedem Fall so lange, bis der EZB-Rat eine nachhaltige
Korrektur der Inﬂationsentwick]un(q erkennt, die mit seinem Inﬂationszie] 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 fiir langere Zeit und in jedem
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Fall so lange wie elforderﬁcb bei Falligkeit wieder anlegen. Dies wird sowohl zu giinstigen

Liquiditdtsbedingungen als auch zu einem angemessenen geldpolitischen Kurs beitragen.

Nach mehreren Quartalen, in denen das Wachstum hoher ausfiel als erwartet, deuten die seit unserer
Sitzung Anfang Mdarz Veg(ii(qbar gewordenen Daten alyf eine leichte Abschwdchung hin, stehen jedoch nach
wie vor im Einklang mit einer robusten und breit angelegten Wirtscbcg’i]ichen Expansion im Euroraum. Die
zugrunde liegende Stdrke der Wirtschaft des Euro-Wihrungsgebiets ndhrt weiterhin unser Vertrauen, dass sich
die Teuerungsrate 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
tberzeugenden Anzeichen fiir einen dauerhaften Aufwdrtstrend erkennen. In diesem Zusammenhang wird der
EZB-Rat auch weiterhin die Entwicklungen des Wechselkurses und weiterer Finanzierungsbedingungen im
Hinblick auf deren mégliche Auswirkungen auf die Inflationsaussichten beobachten. Insgesamt bedarf es nach
wie vor umfangreicher 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 iiber den Nettoerwerb von Vermogenswerten, den betrdchtlichen
Bestand an erworbenen Vermogenswerten, die ]aly%nden und bevorstehenden Reinvestitionen sowie unsere
Forward Guidance im Hinblick auf die Zinssdtze.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erldutern und dabei mit der Wirtscbcﬂ]ichen Analyse
zu beginnen. Das reale BIP erhohte sich im Schlussquartal 2017 um 0,7% gegeniiber dem Vorquartal,
nachdem im dritten Jahresviertel ein dhnlicher Zuwachs verzeichnet worden war. Die durchschnittliche
Jahreswachstumsrate im Jahr 2017 lag somit bei 2,4% — dies ist der hochste Wert seit 2007. Die aktuellen
Konjunkturindikatoren deuten auf eine leichte Abschwdchung des Wirtschaftswachstums seit Jahresbeginn hin.
Diese Abschwichung konnte zum Teil eine riickldufige Entwicklung des zum Jahresende 2017 verzeichneten
krdftigen Wachstums widerspiegeln, wenngleich hier auch tempordre Faktoren eine Rolle spielen kinnten.
Insgesamt diirfte das Wachstum allerdings robust und breit angelegt bleiben. Unsere geldpolitischen
Mafnahmen, die den Prozess des Verschuldungsabbaus erleichtert haben, diirften die Binnennachfrage
weiterhin stiitzen. Die privaten Konsumausgaben werden vom anhaltenden Beschdftigungszuwachs, der
wiederum zum Teil vorangegangene Arbeitsmarktrgformen widerspiegelt, sowie vom steigenden Vermogen der
privaten Haushalte getragen. Bei den Unternehmensinvestitionen ist angesichts der duferst giinstigen
Finanzierungsbedingungen, einer besseren Ertragslage der Unternehmen und einer soliden Nac]yfra(qe ein
weiterer Anstieg zu verzeichnen. Bei den Wohnungsbauinvestitionen ist weiterhin eine Verbesserung
festzustellen. Dariiber hinaus verleiht die breit angelegte weltwirtschaftliche Expansion den Ausfuhren des
Euroraums Auftrieb.

Die Risiken fur die Wachstumsaussichten im Euro-Wahrungsgebiet sind nach wie vor weitgehend
ausgewogen. Allerdings treten nun Risiken im Zusammenhang mit globalen Faktoren, darunter die Gefahr

eines verstarkten Protektionismus, vermehrt in den Vordergrund.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Euroraum erhéhte sich im Mdrz 2018 auf 1,3% nach
1,1% im Vormonat. Dies ist in erster Linie auf eine hohere Teuerungsrate bei Nahrungsmitteln
zuriickzufiihren. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fiir 0l diirften sich die Jahreswachstumsraten der
Gesamtiryqation im restlichen ]ahresver]alyf um einen Wert von 1,5% bewegen. Die Messgrofien der zugrunde
liegenden Ir}ﬂation sind insgesamt gesehen weiterhin verhalten. Mit Blick alyf die Zu]zuqft dii{ften sie, getragen
von unseren geldpolitischen Mafinahmen, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung, der damit verbundenen
Absorption der Wirtscbcﬂ]ichen Unterauslastung und einem hoheren Lohnwachstum, mitte]fn'sti(q allmahlich

zunehmen.

Was die monetdre Analyse betrifft, so setzt sich das robuste Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3)
fort; die Jahreswachstumsrate lag im Februar 2018 bei 4,2% und somit (qeringfﬁ(qi(q unter der seit Mitte 2015
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beobachteten engen Bandbreite. Das Wachstum von M3 spiegelt weiterhin die Auswirkungen der
geldpolitischen Mafinahmen der EZB sowie die geringen Opportunitdtskosten ﬁir das Halten der liquidesten
Einlagen wider. Dementsprechend hatte das eng (qefasste Geldmengenaggregat M1 nach wie vor den grofiten

Anteil am Wachstum der weit (qefassten Geldmenge und wies weiterhin eine solide Jahreswachstumsrate alyf.

Die seit Anfang 2014 verzeichnete Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor setzt sich fort. Die
jadhrliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften belief sich im Februar
2018 auf 3,1% nach 3,4% im Vormonat und 3,1% im Dezember 2017; die Jahreswachstumsrate der
Buchkredite an private Haushalte blieb indes mit 2,9% unverdndert. Aus der Umfrage zum Kreditgeschdft im
Euroraum fiir das erste Quartal 2018 geht hervor, dass das Kreditwachstum weiterhin von einer steigenden
Nachfrage in samtlichen Darlehenskategorien und einer weiteren Lockerung der allgemeinen

Kreditvergabebedingungen fiir Unternehmenskredite und Wohnungsbaukredite getragen wird.

Die seit Juni 2014 ergriffenen geldpolitischen Mafinahmen wirken sich nach wie vor deutlich positiv auf
die Kreditbedingungenﬁir Unternehmen und private Haushalte, auf den Zugang insbesondere kleiner und

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

Zusammenfassend ist festzuha]ten, dass die Ge(qenpriyfun(q der Ergebnisse der Wirtschaft]icben Analyse
anhand der Signale aus der monetdren Analyse die Notwendigkeit einer umfangreichen geldpolitischen
Akkommodierung bestdtigte, um eine nachhaltige Riickkehr der Inﬂationsraten alyf 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
entfalten konnen. Die Umsetzung von Strukturreformen muss in den Euro-Landern deutlich intensiviert
werden, um die Widerstandsfdhigkeit zu erhohen, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die
Produktivitdt sowie das Wachstumspotenzial im Euroraum zu steigern. Vor dem Hintergrund einer insgesamt
begrenzten Umsetzung der ldnderspezifischen Empfehlungen 2017 sind im Eurogebiet grofiere
Reformanstrengungen erforderlich. Was die Finanzpolitik betrifft, so ist angesichts des anhaltend breit
angelegten Wirtschaftswachstums eine erneute Aufstockung der Finanzpolster angezeigt. Besonders wichtig ist
dies in Lindern mit nach wie vor hohen offentlichen Schuldenstanden. Alle Linder wiirden von einer
Verstarkung der Anstrengungen im Hinblick auf eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der offentlichen
Finanzen profitieren. Eine im Zeitverlauf und ldnderiibergreifend vollstandige, transparente und einheitliche
Umsetzung des Stabilitats- und Wachstumspakts sowie des Verfahrens bei einem makrookonomischen
Ungleichgewicht bleibt fur eine widerstandsfahigere Wirtschaft im Eurogebiet unerldsslich. Die Verbesserung
der Funktionsweise der Wirtschafts- und Wihrungsunion hat weiterhin Prioritat. Der EZB-Rat drangt auf

spez1f1’sche und entschlossene Schritte zur Vollendung der Bankenunion und der Kapitalmarktunion.

EZB-Rat am 8. Mirz 2018
Atyrder Grundlage der regelmafigen Wirtschafth'chen und monetdren Analyse hat der EZB-Rat am §. Marz

2018 beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belassen. Wir gehen nach wie vor davon aus, dass
sie fur ldngere Zeit und weit tber 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 derzeitigen Umfang von monatlich 30 Mrd € bis Ende September 2018 oder
elforder]icberyfa]]s dartiber hinaus erfo](qen soll und in jedem Fall so lange, bis der EZB-Rat eine nachhaltige
Korrektur der Inﬂationsentwick]un(q erkennt, die mit seinem Inﬂationszie] 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 fiir ldngere Zeit und in jedem
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Fall so lange wie elforderﬁcb bei Falligkeit 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 kriftige 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 Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation nach
wie vor verhalten und lassen bislang noch keine iiberzeugenden Anzeichen fur 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 bedarf es nach wie vor umfangreicher 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 iiber den Nettoerwerb von
Vermogenswerten, den betrdchtlichen Bestand an erworbenen Vermogenswerten, die bevorstehenden

Reinvestitionen sowie unsere Forward Guidance im Hinblick auf die Zinssdtze.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erldutern und dabei mit der Wirtscbcﬂ]ichen 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
Binnennachfrage. Die privaten Konsumausgaben werden vom Beschdftigungszuwachs, der auch durch
vorangegangene Arbeitsmarktreformen begtinstigt 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 Nachfrage ein
weiterer Anstieg zu verzeichnen. Die Wohnungsbauinvestitionen zogen in den vergangenen Quartalen erneut
an. Dariiber hinaus setzt die breit angelegte weltwirtschaftliche Expansion Impulse fiir die Ausfuhren des

Euroraums.

Diese Einschatzung deckt sich weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro- Wahrungsgebiet vom Mdarz 2018. Das jahrliche reale BIP wird den Projektionen
zqfo](qe 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 ]zorrigiert;ﬁir die beiden daralﬂo]genden]abre 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-Wihrungsgebiet ist der Vorausschatzung von
Eurostat zufolge gesunken, und zwar von 1,3% im Januar 2018 alyfl,Z% im Februar. Dies spiegelt in erster
Linie negative Basiseffekte beziiglich der Inflation bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln wider. Ausgehend von
den aktuellen Terminpreisen fiir 0l diirften sich die Jahreswachstumsraten der Gesamtinflation bis zum
Jahresende um einen Wert von 1,5% bewegen. Die Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation sind
insgesamt gesehen weiterhin verhalten. Mit Blick auf die Zu]zunft diilﬂen sie, getragen von unseren
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geldpolitischen Mafinahmen, dem anhaltenden Konjunkturaly%cbwung, der damit verbundenen Absorption der

Wirtschaft]icben Unterauslastung und einem hoheren Lohnwachstum, mitte]fristig allmahlich zunehmen.

Diese Einschatzung 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—Inj]ation 2018 und 2019 jeweils auf1,4% und 2020
auf 1,7% belaufen. Gegeniiber den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Dezember 2017 wurde der Ausblick fiir die am HVPI gemessene Gesamtinflation fiir das Jahr
2019 leicht nach unten korrigiert, der Ausblick fiir 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 gegeniiber 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 alyf.

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 alyf‘?, 1% be]aly%n hatte, wahrend die Jahreswachstumsrate der
Buchkredite an private Haushalte mit 2,9% unverdndert blieb. 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 bestdatigte, 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 ]dngelgqristi(qe Wachstumspotenzial zu
steigern und Schwachstellen abzubauen, damit unsere geldpolitischen Mafinahmen ihre volle Wirkung
entfalten konnen. Die Umsetzung von Strukturreformen muss in den Euro-Lindern deutlich intensiviert
werden, um die Widerstandg’&higkeit zu erhohen, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die
Produktivitat und das Wachstumspotenzial im Euroraum zu steigern. Wie die Europdische Kommission gestern
mitteilte, wurden die ]dnderspezyqscben Empfeb]un(qen 2017 insgesamt begrenzt umgesetzt; vor diesem
Hintergrund sind in den Landern des Eurogebiets grofiere 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 Landern mit hohen Gffentlichen
Schuldenstinden. Alle Linder wiirden von einer Verstdrkung der Anstrengungen im Hinblick auf eine
wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der offentlichen Finanzen profitieren. Eine im Zeitverlauf und
ldnderiibergreifend  vollstdndige, ~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 Prioritdt. Der EZB-Rat dringt auf spezifische und entschlossene Schritte zur
Vollendung der Bankenunion und der Kapitalmarktunion.
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Chronik der geldpolitischen Entscheidungen des Eurosystems 2017 und 2018

Datum der
Bekanntgabe

Geldpolitische MaBnahmen

14. Juni 2018

Der EZB-Rat wird den Nettoerwerb von Vermdogenswerten im Rahmen des APP im
derzeitigen Umfang von monatlich 30 Mrd EUR bis Ende September 2018 fortsetzen.
Sofern die neu verfiigbaren Daten die mittelfristigen Inflationsaussichten des EZB-Rats
bestitigen, wird der Nettoerwerb von Oktober bis Ende Dezember 2018 auf cinen
Umfang von monatlich 15 Mrd EUR reduziert. Danach wird der Nettoerwerb enden.
Die Reinvestition der abreifenden Papiere wird fiir lingere Zeit nach Dezember 2018
und in jedem Fall so lange wie erforderlich fortgefiihrt.

Die EZB-Leitzinsen werden unverandert beibehalten; sie werden mindestens tiber den
Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau
bleiben, um sicherzustellen, dass die Inflationsentwicklung weiterhin mit den
derzeitigen Erwartungen eines nachhaltigen Anpassungspfads tibereinstimmt.

26. April 2018

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 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.

15. Marz 2018

Die EZB startet einen zweiten Konsultationsprozess zur Ausgestaltung des geplanten
Referenzzinssatzes fiir den unbesicherten Euro-Ubernachtgeldmarkt. Markt-
teilnehmer sowie alle anderen interessierten Parteien kénnen ihre Meinung beziiglich
der dem Zinssatz zugrunde liegenden Methodik sowie zu den wesentlichen operativen
und technischen Parametern einbringen.

8. Marz 2018
25. Janner 2018
14. Dezember 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 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 Vermégenswerten 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 Vermoégenswerten 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 Vermdgenswerten 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 Tilgungsbetrige 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.
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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
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit 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 {iber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von
Vermdgenswerten 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 erhéhte 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.

8. Juni 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 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 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 tiber 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 Ankdufe mit einer Rendite unterhalb des Zinssatzes fiir die Einlagefazilitat
erfolgen. Dabei gilt fiir alle Linder eine Bevorzugung von Vermdgenswerten mit einer
Rendite oberhalb des Einlagesatzes. Dies bedeutet, dass das Ankaufvolumen von
Wertpapieren mit einer Rendite unterhalb des Zinssatzes fiir 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 Unternehmenssektors (CSPP) werden
keine Wertpapiere erworben, deren Rendite unterhalb des Zinssatzes fiir die
Einlagefazilitit liegt.

2. Janner 2017

Das Verzeichnis der im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen 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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