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

Finanzmarktentwicklungen
Herr Coeuré gab folgenden Uberblick iiber die jiingsten Entwicklungen an den Finanzmaérkten:

Die wesentlichsten Entwicklungen seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am
7.-8. September 2016 hatten sich aul3erhalb des Euro-Wéhrungsgebiets abgespielt, den Euroraum
jedoch durch Ubertragungseffekte beeinflusst. So seien die Zinsstrukturkurven von US-Staatsanleihen
sowie in geringerem MalRe von japanischen Staatsanleihen nach der Sitzung des
Offenmarktausschusses der Federal Reserve und der Sitzung der Bank von Japan vom
21. September steiler geworden, wobei zehnjahrige US-Staatsanleihen am 14. Oktober 2016 ein
Renditeniveau von 1,79 % erreicht hatten. Hierfir seien im Wesentlichen vier sich wechselseitig
beeinflussende Faktoren verantwortlich gewesen.

Der erste Faktor bestehe in der Ankiindigung der Bank von Japan vom 21. September, ihre Geldpolitik
hin zu einer ,quantitativen und qualitativen geldpolitischen Lockerung mit Steuerung der
Zinsstrukturkurve® umzugestalten, sowie in gewissen Uberlegungen mit Blick auf eine Uberschreitung
des Inflationsziels.

Der zweite Faktor beziehe sich auf die jingsten robusten Konjunkturdaten aus den USA und die
AuRerungen einiger Mitglieder des Offenmarktausschusses der Federal Reserve, welche zu einer
geringfiigigen Zunahme der aus den Geldmarktzinsen abgeleiteten Wahrscheinlichkeit einer
Leitzinsanhebung auf der Sitzung des Offenmarktausschusses am 13.-14. Dezember gefiihrt hatten.
Diese Erwartungen hatten dem US-Dollar weitere Unterstiitzung verliehen. Dieser habe seit der
letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats auf breiter Front gegenuber anderen wichtigen
Waéhrungen aufgewertet: um 8 % gegenuber dem Pfund Sterling (vor allem wegen der Entwicklungen
im Vereinigten Koénigreich), um 2 % gegeniiber dem Euro und um 1 % gegenuber dem japanischen
Yen. Auch gegeniber den meisten Schwellenlanderwdhrungen habe der US-Dollar an Stéarke
gewonnen. Die Finanzierungspramie fir den US-Dollar sei in den vergangenen drei Monaten recht
volatil gewesen und habe vor dem Hintergrund der am 14. Oktober 2016 in Kraft getretenen Reform
der US-Geldmarktfonds stetig zugenommen. Die Inanspruchnahme der Reverse-Repo-Fazilitat des
Federal Reserve System, durch die Bareinlagen gegen Sicherheiten erméglicht werden, habe mit
413 Mrd USD einen Jahreshdchststand erreicht.

Der dritte Faktor, der der weltweiten Versteilung der Zinsstrukturkurve zugrunde lag, betreffe den
Anstieg der Olpreise. Rohél der Sorte Brent habe sich auf ein 15-Monatshoch — auf zeitweilig tiber
52 USD pro Barrel — verteuert, nachdem sich die OPEC am 28. September 2016 unerwartet auf eine
moderate Drosselung der Férdermengen um 700 000 Barrel pro Tag geeinigt hatte. Dies sei die erste
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konzertierte Senkung der OPEC-Fordermenge seit 2008 gewesen. Der Anstieg der Referenzpreise flr
Brent-Rohdl um Uber 15% seit Mitte September habe zu einer weltweiten Zunahme der

Inflationserwartungen beigetragen.

Der vierte Faktor stehe in Zusammenhang mit Entwicklungen im Vereinigten Konigreich, wo das Pfund
Sterling seit dem Referendum Uber die EU-Mitgliedschaft am 23. Juni 2016 kontinuierlich abgewertet
habe. In der Nacht vom 7. Oktober habe das Pfund im asiatischen Handel um bis zu 6 % gegeniiber
dem Euro eingebiiRt und bei Handelsschluss rund 1,5 % tiefer gelegen. Die Marktteilnehmer hatten
diesen abrupten Abverkauf auf illiquide Marktbedingungen wahrend der Handelsstunden in Asien
zuriickgefuihrt, wodurch in gro3em Umfang Stop-Loss-Orders ausgeldst worden seien. Dabei falle auf,
dass der Wert des Pfund Sterling im Gegensatz zu den typischen Kursmustern friherer Flash-Crash-
Ereignisse nicht auf sein Ausgangsniveau zuruickgekehrt sei. Die Pfund-Abwertung habe erhebliche
Auswirkungen auf Staatsanleihen des Vereinigten Konigreichs gehabt, sodass sich die
Anleiherenditen kraftig erhéht und die Zinsstrukturkurve im flinfjdhrigen und langeren
Laufzeitenbereich um 20 bis 35 Basispunkte versteilert hatten.

Die Staatsanleiherenditen im Euroraum seien dem weltweiten Versteilungstrend gefolgt. Daneben
hatten sich idiosynkratische Binnenfaktoren auf die Rendite einiger Staatsanleihen mit niedrigerem
Bonitatsrating ausgewirkt.

Was die Umsetzung des Programms zum Ankauf von Vermégenswerten (APP) betreffe, so seien die
Ankaufe insgesamt nach einem saisonalen Riuckgang auf 60 Mrd € im August wieder auf 85 Mrd € im
September gestiegen. Die Umsetzung des Programms verlaufe angesichts der allgemein
zufriedenstellenden Marktliquiditéat — trotz vermehrter Bedenken unter den Marktteilnehmern in Bezug
auf eine sich in einigen Segmenten abzeichnende Verknappung — alles in allem weiterhin reibungslos.

Das Wertpapierleihgeschaft im Zusammenhang mit APP-Bestdnden habe, insbesondere bei den im
Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors gehaltenen
Staatsanleihen, nach und nach zugenommen. Auf3erdem sei im September eine Ausweitung der
Emission von Wertpapieren des privaten Sektors zu beobachten gewesen, die sich sowohl auf die
Umsetzung des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) als
auch auf die Umsetzung des Programms zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) positiv
ausgewirkt habe. Seit der Ankindigung des Programms im Marz 2016 habe das monatliche
Emissionsvolumen der Wertpapiere, die im Rahmen des CSPP angekauft werden kénnen, das
Volumen der in den gleichen Monaten des Vorjahrs begebenen Papiere Ubertroffen, und die
gewichtete Durchschnittslaufzeit der emittierten Unternehmensanleihen habe sich um rund 1,5 Jahre
verlangert. So seien im September auf Euro lautende Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Wert von mehr als 20 Mrd € am Markt platziert worden; diese relativ hohe
Emissionstatigkeit habe sich im Oktober fortgesetzt. Trotz der starken Primarmarktaktivitéat seien die

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



Renditeabsténde dieser Anleihen weitgehend stabil geblieben. Auch die Neuemissionen am Markt fir
Asset-Backed Securities (ABS) hatten einen Anstieg verzeichnet, der allerdings nicht in gleichem
MalRe wie am CSPP-Markt ausgefallen sei. Die Emission von ABS sei zudem, sowohl nach Landern

betrachtet als auch nach Art der ABS, breit angelegt gewesen.

Was schlie3lich die geldpolitischen Erwartungen betreffe, so rechneten die Markteilnehmer nicht

damit, dass auf der aktuellen Sitzung eine Zinssenkung erfolgen werde.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetare Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

Herr Praet gab folgenden Uberblick tiber das internationale Umfeld sowie die jiingsten wirtschaftlichen

und monetaren Entwicklungen im Euroraum:

Das Wachstum der Weltwirtschaft und des globalen Handels sei nach wie vor verhalten. Der globale
Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion in der Gesamtindustrie sei leicht auf 51,7 Punkte im
September bzw. 51,5 Punkte im dritten Quartal 2016 gestiegen. Auch der globale EMI fir den
Auftragseingang im Exportgeschéaft habe sich im dritten Quartal 2016 erhoht, und zwar auf
50,5 Z&hler. Zugleich sei das Volumen der weltweiten Wareneinfuhren von Mai bis Juli gegenuber
dem Zeitraum von April bis Juni um 0,4 % zuriickgegangen. Im Vereinigten Konigreich seien die
Konjunkturdaten fur das dritte Quartal Gberraschend positiv ausgefallen, wahrend die langerfristigen
wirtschaftlichen Folgen des britischen Referendums ungewiss blieben.

Was die Entwicklung der weltweiten Verbraucherpreise betreffe, so habe sich die jahrliche
Teuerungsrate in den OECD-Landern geringfiigig von 0,8 % im Juli 2016 auf 0,9 % im August erhoht,
wahrend die Rate ohne Nahrungsmittel und Energie mit 1,8 % gegeniber dem Vormonat Juli
unverandert geblieben sei. Am 18. Oktober sei der Preis fir Brent-Rohol mit 50,4 US-Dollar je Barrel
6,1 % hoher gewesen als zum Zeitpunkt der EZB-Ratssitzung vom 7.-8. September. Im selben
Zeitraum seien die Preise fir sonstige Rohstoffe wie auch der nominale effektive Wechselkurs des
Euro gegeniiber den Wahrungen von 38 wichtigen Handelspartnern des Euroraums weitgehend gleich

geblieben.

In Bezug auf die Konjunktur im Euro-Wéahrungsgebiet habe sich das reale BIP im zweiten Vierteljahr
um 0,3 % gegentber dem Vorquartal erhoht. Gleichzeitig sei der Konsum vor dem Hintergrund eines
unerwartet starken Beschaftigungswachstums im zweiten Quartal weiter gestiegen (um 0,4 %
gegenuber dem Vorquartal), wahrend sich das Lohnwachstum aufgrund temporarer Faktoren, wie
etwa einer aufgestauten Lohnzurlickhaltung und einer anhaltenden Unterauslastung der Wirtschaft in
einem Niedrigzinsumfeld, nach wie vor moderat entwickelt habe. Die Arbeitslosenquote sei im zweiten
Quartal auf 10,1 % gesunken und im Juli und August auf diesem Niveau geblieben.

Aus den Daten zu den Sektorkonten auf Basis der Vorabveroffentlichung vom 11. Oktober
(vollstandige Veroffentlichung am 28. Oktober) fir das zweite Vierteljahr 2016 sei abzulesen, dass die
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Sparquote der privaten Haushalte im Eurogebiet seit dem dritten Vierteljahr 2014, als der EONIA
negativ wurde, insgesamt unveréndert geblieben sei. Verfigbare umfragebasierte Daten lie3en den
Schluss zu, dass durch die niedrigen Zinssatze der gesamtwirtschaftliche Konsum gestitzt werde,

insofern Kreditnehmer tendenziell eine hdhere Konsumneigung als Sparer hétten.

Das reale Wachstum der gesamten Wohnungsbauinvestitionen habe im zweiten Vierteljahr 0,3 %
gegenuber dem Vorquartal betragen (nach 0,5 % im ersten Jahresviertel). Insgesamt bestétige sich
damit die anhaltende Erholung am Wohnungsmarkt in den ersten sechs Monaten des laufenden
Jahres. Gleichzeitig hatten die realen Investitionen auf3erhalb des Baugewerbes wieder den vor der
Krise verzeichneten Héchststand erreicht, wohingegen die Ausristungsinvestitionen unter ihrem
Vorkrisenniveau geblieben seien. Im zweiten Quartal habe sich der Nettobetriebstberschuss der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum gegenuber dem Vorjahr erholt. Allerdings habe
der jungste Rentabilititszuwachs nur teilweise zu hdéheren Investitionen gefiihrt, sodass ein weiterer
Anstieg der einbehaltenen Gewinne und des Finanzierungsiiberschusses der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften zu beobachten gewesen sei.

Mit Blick auf das Wirtschaftswachstum stiinden die fir den Projektionszeitraum 2016 bis 2018 von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2016 weitgehend mit
den jingsten Prognosen privatwirtschaftlicher und anderer internationaler Institutionen weiterhin im
Einklang, wenngleich sie geringfiigig optimistischer ausgefallen seien als der neueste, fir den
21. Oktober 2016 zur Verodffentlichung vorgesehene Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB.

Was die Preisentwicklung im Euro-Wé&hrungsgebiet anbelange, so habe sich die Teuerung nach dem
HVPI von 0,2 % im August auf 0,4 % im September erhoht, wéhrend die Kerninflation noch immer
keine klaren Anzeichen fur einen Aufwértstrend erkennen lasse. Seit Mitte 2015 schwanke die HVPI-
Jahresinflation ohne Energie und Nahrungsmittel um einen Wert von rund 1 %. Die jahrliche Teuerung
der Einfuhrpreise sowie der Erzeugerpreise fir Konsumgtiter onne Nahrungsmittel sei mit -1,4 % bzw.
0,1 % im August weitgehend gleich geblieben. Indes héatten sich die Erwartungen der Dienstleister
hinsichtlich der Verkaufspreise in drei Monaten parallel zu einem Anstieg der Kapazitatsauslastung im
Dienstleistungssektor weiter erhoht, und EMI-Daten lieferten erste Signale fur einen entstehenden
Aufwartsdruck auf die Dienstleistungspreise. Das Lohnwachstum entwickele sich weiterhin verhalten.
Im zweiten Quartal dieses Jahres sei die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer leicht gesunken, und zwar von 1,2 % im ersten Jahresviertel auf zuletzt 1,1 %.

Im Hinblick auf die Inflation entsprachen die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom September 2016 nach wie vor weitgehend den jlngsten Prognosen
privatwirtschaftlicher und anderer internationaler Institutionen fir die Jahre 2016 und 2017. Im SPF fur
das vierte Quartal 2016 seien die durchschnittlichen Inflationserwartungen fir 2016, 2017 und 2018
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auf 0,2 %, 1,2 % bzw. 1,4 % beziffert worden und damit marginal niedriger ausgefallen als in der
Umfrage fir das dritte Quartal. Die Erwartungen fur die Teuerung in funf Jahren seien hingegen mit
1,8 % gleich geblieben. Unterdessen hétten sich die inflationsindexierten Swapséatze nach dem
Ruckgang im zeitlichen Umfeld des Referendums im Vereinigten Konigreich etwas erholt; der
funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in finf Jahren habe am 18. Oktober bei 1,42 %

gelegen.

Was die monetéaren und finanziellen Bedingungen betreffe, so seien die EONIA-Terminzinsen seit der
EZB-Ratssitzung am 7.-8. September inshesondere tber den Einjahreshorizont hinaus angestiegen,
wahrend sich die Indizes der finanziellen Bedingungen kaum verandert héatten. Die nominalen
AufR3enfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum seien insgesamt
niedrig geblieben. Die Bankaktien umfassenden Indizes befanden sich trotz einer erst kurzlich
erfolgten leichten Erholung weiterhin auf einem gedriickten Niveau, wofiir mehrere Faktoren
verantwortlich seien, darunter notleidende Kredite, das Ergebnis des Brexit-Referendums und die
Schwachen der Geschéaftsmodelle im aktuellen Umfeld. Die Zinssatze der Banken fir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte seien im August weiter gesunken und seit
Ankundigung des MaRnahmenpakets zur Forderung der Kreditvergabe Anfang Juni 2014 um

insgesamt rund 100 Basispunkte zuriickgegangen.

Was die Geldmengen- und Kreditentwicklung anbelange, habe sich die Jahreswachstumsrate von M3
im August auf 5,1 % belaufen (nach 4,9 % im Juli); damit bewege sich die Rate seit April 2015 stetig
um einen Wert von rund 5 %. Das Wachstum der Geldmenge M3 sei im Wesentlichen durch ihre
liquidesten Komponenten bestimmt worden. So habe sich das jahrliche M1-Wachstum von 8,4 % im
Juli auf zuletzt 8,9 % beschleunigt. Mit Blick auf die Entwicklung der Kreditvergabe seien die jahrlichen
Anderungsraten der von monetéren Finanzinstituten (MFIs) an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
ausgereichten Buchkredite wie auch der Buchkredite der MFIs an private Haushalte mit 1,9 % bzw.
1,8 % im August stabil geblieben. Der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wé&hrungsgebiet vom
Oktober 2016 zufolge hatten sich die Richtlinien fir die Vergabe von Unternehmenskrediten im dritten
Jahresviertel 2016 nicht veréndert, nachdem sie zuvor neun Quartale in Folge gelockert worden seien;
bei den Krediten an private Haushalte sei indes abermals eine Lockerung zu verzeichnen gewesen.
Der Wettbewerbsdruck habe nach wie vor einen lockernden Einfluss auf die Kreditvergabestandards.

Im Hinblick auf die Finanzpolitik sei zu erwarten, dass der finanzpolitische Kurs im Eurogebiet —
gemessen an der Veradnderung des konjunkturbereinigten Primérsaldos — im Jahr 2017 weitgehend

neutral ausfallen werde.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend stellte Herr Praet fest, dass die seit der EZB-Ratssitzung vom 7.-8. September
verflgbar gewordenen Informationen die bisherigen Erwartungen bestéatigten, wonach sich die
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Wirtschaft nach wie vor moderat, aber stetig erhole. Der konjunkturelle Aufschwung zeige sich
gegenuber der weltweiten wirtschaftlichen und politischen Unsicherheit weiterhin robust, wenngleich
noch immer Abwartsrisiken bestiinden. In den kommenden Monaten sei mit einem weiteren Anstieg
der Gesamtinflation zu rechnen, was grof3tenteils auf Basiseffekte und hdhere Energiepreise
zuriickzufuihren sei. Die zugrunde liegende Teuerung lasse jedoch nach wie vor klare Anzeichen fir
einen Uberzeugenden Aufwéartstrend vermissen.

Die Malinahmen der EZB wirkten weiter stark auf die Kreditbedingungen durch. Allerdings sadhen sich
die Banken noch immer mit einer Reihe von Herausforderungen konfrontiert, die sowohl ihre
Preisgestaltung als auch die Kreditvergabeentscheidungen beeinflussen kénnten.

Im Dezember dieses Jahres werde der EZB-Rat besser in der Lage sein, sich ein umfassendes Bild
der Inflationsaussichten zu machen und somit zu beurteilen, mit welcher Wahrscheinlichkeit sich die
Inflation der 2 %-Marke nicht nur anndhere, sondern auch inwiefern sie sich mit hinreichender
Sicherheit im Umfeld dieses Niveaus stabilisieren werde. Bei dieser Beurteilung sei zu
beriicksichtigen, inwieweit der Inflationsausblick von den sehr giinstigen Finanzierungsbedingungen
abhange, die groRenteils den aktuellen geldpolitischen Kurs widerspiegelten, und in welchem Mal3e
die Transmission der MaRnahmen an die Gesamtwirtschaft erfolgt sei.

Der EZB-Rat kénne im Dezember zudem auf die neuen von den Experten des Eurosystems erstellten,
den Zeitraum bis 2019 abdeckenden gesamtwirtschaftlichen Projektionen zuriickgreifen. Uberdies
lagen ihm dann auch die Arbeitsergebnisse der Ausschisse des Eurosystems zu den Optionen vor,
durch die eine reibungslose und effiziente Umsetzung des APP bis Ende Méarz 2017 oder
erforderlichenfalls dariiber hinaus gewahrleistet werden solle. Anderungen an den technischen
Parametern des APP konnten nicht losgelost von einer Beurteilung der mittelfristigen
Inflationsaussichten und den sich hieraus maoglicherweise ergebenden Auswirkungen fir den
angemessenen geldpolitischen Kurs erfolgen.

Vor diesem Hintergrund sei es wichtig, in der Kommunikation mit der Offentlichkeit die Forward
Guidance des EZB-Rats zur weiteren Entwicklung der Leitzinsen und der monatlichen
Wertpapierankédufe zu bekréaftigen. Zudem sei erneut die Entschlossenheit des EZB-Rats zu
unterstreichen, den sehr erheblichen Grad an geldpolitischer Akkommodierung beizubehalten, der
notwendig sei, um die Anndherung der Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe 2% zu
unterstutzen. Gleichzeitig musse darauf hingewiesen werden, dass der EZB-Rat auch entschlossen
sei, erforderlichenfalls zu handeln und dabei alle im Rahmen seines Mandats verflgbaren Instrumente

Zu nutzen.
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2. Diskussion und geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche und monetéare Analyse

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, so stimmten die EZB-Ratsmitglieder weitgehend mit der
eingangs von Herrn Praet dargelegten Einschétzung der Aussichten und Risiken fur die Konjunktur im
Euro-Wahrungsgebiet Uberein. Die jungsten Daten und Umfrageergebnisse bestétigten die
Fortsetzung einer moderaten, aber stetigen wirtschaftlichen Erholung im Eurogebiet, die sich bislang
gegeniiber negativen aul3enwirtschaftlichen Schocks und diversen Unsicherheiten als recht
widerstandsfahig erwiesen habe. Mit Blick auf die weitere Zukunft werde sich das Wachstum der
Binnennachfrage weiterhin wie erwartet entwickeln; gestiitzt werde es durch die Zunahme des
privaten Verbrauchs und eine verbesserte Investitionstatigkeit. Die kurz- und mittelfristigen
Wachstumsaussichten wurden durch die Unsicherheit getrubt, die sowohl auf internationaler Ebene
wie auch im Eurogebiet im Zusammenhang mit der politischen und wirtschaftlichen Entwicklung
besteht, wodurch vor allem die Aussichten fir die privaten Investitionen gedampft werden kdnnten.
Die Risiken fiir die Perspektiven im Euroraum galten weiterhin als abwartsgerichtet.

Was das internationale Umfeld angehe, so bleibe die auBenwirtschaftliche Nachfrage verhalten, da die
Weltkonjunktur und der globale Handel nach wie vor nur moderat zulegten. Zwar werde fir das
globale Wirtschaftswachstum ein allmahlicher Anstieg erwartet, doch die Risiken seien — zum Teil
aufgrund geopolitischer Entwicklungen — weiterhin abwértsgerichtet.

Was das Eurogebiet betrifft, so hatten die jingsten Daten und umfragebasierten Indikatoren bestatigt,
dass sich die moderate Erholung fortsetze; dies stehe mit der auf der vorangegangenen
geldpolitischen Sitzung ge&uRerten Einschatzung sowie den von Experten der EZB erstellten
Projektionen vom September 2016 in Einklang. Die umfragebasierten Konsum- und
Produktionsindikatoren sowie die Angaben zum Beschéaftigungswachstum legten weiterhin den
Schluss nahe, dass die Wachstumsdynamik der Binnennachfrage nach wie vor weitgehend intakt sei.
Dies deute auf eine relativ ausgepragte Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft des Euroraums
gegeniber den jiungsten Schocks hin; hierzu zdhle auch die Unsicherheit im Gefolge des EU-
Austrittsvotums im Vereinigten Konigreich. Gleichwohl schreite die Erholung weiterhin nur moderat
voran, und es wurde angemerkt, dass die verfugbaren Indikatoren keine Hinweise auf eine

Beschleunigung der Wachstumsdynamik enthielten.

Bei der Betrachtung der Komponenten der Inlandsnachfrage wurde von Ratsmitgliedern
hervorgehoben, dass die privaten Konsumausgaben vom hoheren real verfligbaren Einkommen
getragen wirden, das wiederum vom Wachstum des Arbeitseinkommens und den nach wie vor relativ
niedrigen Energiepreisen profitiere. Wie von Herrn Praet in seiner Einfihrung dargelegt, sei der in den
zuruckliegenden Quartalen beobachtete Zuwachs beim Arbeitseinkommen auf eine Kombination aus

einem hoher als erwartet ausfallenden Beschéaftigungswachstum und einem unerwartet niedrigen

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



Lohnanstieg zurtickzufihren. Was die zukiinftige Entwicklung betrifft, so miisse der Frage Rechnung
getragen werden, inwieweit sich dieses Zusammenspiel aus dynamischem Beschéftigungswachstum
und gedampftem Lohnzuwachs fortsetzen werde. Gewisse Bedenken wurden geé&uflert, dass das
Beschéftigungswachstum an Schwung verlieren kdnne, vor allem falls sich die Investitionen in einem
von Unsicherheit gepragten Klima weniger dynamisch als erwartet entwickelten. Dadurch kénnten das
Wachstum des Arbeitseinkommens gebremst und die privaten Konsumausgaben belastet werden.

Mit Blick auf die private Investitionstatigkeit werde eine Fortsetzung der Erholung erwartet, die sich auf
eine verbesserte Ertragslage der Unternehmen und glnstige Finanzierungsbedingungen stiitze. Es
wurde allerdings auch angemerkt, dass die Investitionstatigkeit von der anhaltenden Unsicherheit
sowohl weltweit als auch im Euroraum in Mitleidenschaft gezogen werde. Die anekdotische Evidenz
deute auf eine sehr groRe Zuriickhaltung unter den GroRBunternehmen hin, welche neben sonstigen
Unsicherheiten Angst vor einem wiedererstarkenden Protektionismus angegeben héatten, und
insbesondere kleinere Unternehmen zdgen es vor, eindeutige Hinweise auf eine Besserung

abzuwarten.

Die hohe Unternehmensersparnis, die auf einen kréaftigen Zuwachs bei den einbehaltenen Gewinnen
zurickzufiihren sei  und zum hohen Finanzierungsiberschuss der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften beitrage, sei mafRgeblich fir die Ausweitung des Ungleichgewichts zwischen
Ersparnis und Investitionen im Euroraum als Ganzem verantwortlich, was sich auch am wachsenden
Leistungsbilanziiberschuss ablesen lasse. Es wurde jedoch angemerkt, dass die mangelnde
Investitionsnachfrage und das hohe Niveau an vorsorglicher Ersparnisbildung gleichermafRen zu
diesem Ungleichgewicht beitriigen. Gleichwohl kdnne die niedrige Investitionstatigkeit zum Teil auch
in der Einschatzung der Firmen begrindet liegen, dass der Anstieg der einbehaltenen
Unternehmensgewinne partiell auf zeitlich befristete, unerwartete Terms-of-Trade-Gewinne aufgrund
der Wechselkurs- und Olpreisentwicklung zuriickgehe.

Bei der Betrachtung der Risiken fir die wirtschaftliche Erholung wurde betont, dass neben politischen
Unsicherheiten weitere Abwartsrisiken aus der noch bestehenden Bilanzschwéche im Finanzsektor
des Eurogebiets erwiichsen. Dementsprechend wurde es als wichtig erachtet, entschieden gegen
derartige finanzielle Anfalligkeiten vorzugehen. Angesprochen wurde auch die Entwicklung der Preise
fur Wohnimmobilien, die keinen Anlass zur Besorgnis fir das Eurogebiet als Ganzes zu geben
scheine, sich kinftig jedoch in bestimmten Landern oder Regionen als Ursache fir
Finanzstabilitatsrisiken erweisen kdnne.

Die Sitzungsteilnehmer erinnerten zudem daran, dass die Aussichten fir eine Fortdauer der
konjunkturellen Belebung auf den ausgesprochen giinstigen Finanzierungsbedingungen basierten, die
groRRenteils von den geldpolitischen MalRnahmen der EZB profitierten. Sie hoben aul3erdem erneut
hervor, dass die akkommodierende Geldpolitik allein fur eine selbsttragende Erholung nicht ausreiche
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und andere Politikbereiche weitaus entschlossenere Beitrage leisten missten. Strukturreformen seien
von entscheidender Bedeutung, um den Wettbewerb zu férdern, die Grundlage fur ein nachhaltiges
Wachstum zu legen und Uber eine verbesserte mittel- bis langfristigen Kapitalrendite ein gilinstigeres
Investitionsklima zu schaffen. Es wurde auch darauf verwiesen, dass zum erforderlichen Abbau von
Ungleichgewichten innerhalb des Eurogebiets weiterer Fortschritte in den einzelnen Landern vonnéten

seien.

Im Hinblick auf die Finanzpolitik werde fiir 2017 ein weitgehend neutraler Kurs im Euroraum erwartet.
Bestatigt werde dies durch die Haushaltsentwirfe, die der Europaischen Kommission vor Kurzem
zugegangen seien.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so traf die eingangs von Herrn Praet gedul3erte Einschatzung
auf allgemeine Zustimmung. Die jahrliche am HVPI gemessene Inflationsrate im Euro-
Waéhrungsgebiet habe sich von 0,2% im August auf 0,4% im September 2016 erhoht;
ausschlaggebend hierfur sei vor allem eine weitere Beschleunigung des Anstiegs der Energiepreise
gewesen. Die HVPI-Teuerungsrate ohne Energie und Nahrungsmittel habe unveréndert bei 0,8 %
gelegen. Mit Blick auf die Zukunft werde die Gesamtinflation den Annahmen zufolge weiter steigen,
und zwar zunachst vor allem aufgrund von Basiseffekten, und spater gestiitzt durch die erwartete
allméahliche Konjunkturerholung und den akkommodierenden geldpolitischen Kurs.

Eine genauere Betrachtung der kurzfristigen Preisaussichten zeige, dass die Gesamtinflation den
Erwartungen zufolge in den nachsten Monaten zulegen und Anfang 2017 die 1 %-Marke Ubersteigen
und damit weitgehend wieder mit den MessgrofRen der Kerninflation konvergieren werde. Zwar sei
dies zum Teil ein Anzeichen fur die Wirksamkeit der geldpolitischen MaRnahmen der EZB, aber die
sehr kurzfristige Entwicklung der Gesamtinflation werde in erster Linie von Basiseffekten bestimmt, da
der negative Einfluss vorheriger Energiepreisriickgdnge in den kommenden Monaten nachlassen
werde. Es wurde zudem darauf hingewiesen, dass dieser projizierte Anstieg der Gesamtinflation von
den kurzfristigen Preisaussichten fur Energie abhange, die hdchst unsicher seien. In diesem
Zusammenhang wurde daran erinnert, dass in der Vergangenheit die auf die kurze Frist abzielenden
Inflationsprojektionen mit erheblichen Prognosefehlern behaftet gewesen seien.

Die Ratsmitglieder stellten fest, dass die MessgréRen fir die Kerninflation weitgehend stabil auf einem
niedrigen Niveau geblieben seien. Was die weitere Entwicklung betrifft, so musse abgewartet werden,
ob die bis vor einigen Monaten zu beobachtenden niedrigen Energiepreise noch Zweitrundeneffekte
auslosten und auf die Kerninflation durchschliigen. Zwar seien zeitlich verzogerte Auswirkungen nicht
auszuschliel3en, aber die Gefahr von Zweitrundeneffekten infolge zuvor verzeichneter niedriger
Energiepreise lasse angesichts der jingsten Energiepreiserhhungen nun nach. Das Ausmald der
Transmission hange zudem entscheidend vom Preissetzungsverhalten der Unternehmen ab. Die
Evidenz deute darauf hin, dass die Firmen Verbesserungen der Terms of Trade nicht vollstandig auf
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die Stuckpreise Uberwalzt hatten. Es miisse beobachtet werden, ob die Unternehmen als Reaktion auf

die zuletzt erfolgten Olverteuerungen ein symmetrisches Preissetzungsverhalten zeigen wiirden.

Im Rahmen einer Diskussion (ber die Lohnentwicklung im Euroraum verwiesen mehrere
Sitzungsteilnehmer auf die relativ verhaltene Lohndynamik. So wirden beim Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer historisch niedrige Zuwachsraten verzeichnet; die entsprechende Vorjahrsrate sei im
zweiten Quartal 2016 auf 1,1 % gesunken. Insgesamt seien die Lohnsteigerungen uberraschend
gering ausgefallen. Als Griinde fir das niedrige Lohnwachstum wurden eine Reihe landerspezifischer
Faktoren angefiihrt, zum Beispiel beschéftigungsorientierte Tarifverhandlungen in einigen Staaten, der
Nachholbedarf bei der Wettbewerbsféahigkeit in anderen Landern sowie der im gesamten Eurogebiet
zu beobachtende geringe Produktivitdtszuwachs. In diesem Zusammenhang wurde nochmals
angemerkt, dass die negativen Uberraschungen beim Lohnwachstum positive Uberraschungen bei
der Schaffung von Arbeitsplatzen widerspiegelten, was in Bezug auf die Erholung im Euroraum als
positive Entwicklung angesehen werde.

Die Ratsmitglieder hoben abermals hervor, wie wichtig eine profunde Kenntnis des Verhéltnisses
zwischen Lohnentwicklung und Inflation in Verbindung mit der Anpassung der Margen der
Unternehmen sei; dies hatten vor Kurzem die Diskussionen Uber die US-Wirtschaft gezeigt, wo eine
Transmission eine geraume Zeit lang ebenfalls gar nicht oder zeitlich verzdgert stattgefunden habe.
Das Verhdltnis zwischen Produktionslicke und Inflation sei mit groRer Unsicherheit behaftet und
musse kontinuierlich beobachtet und analysiert werden. Es wurde die Ansicht ge&uf3ert, dass der von
der Phillips-Kurve beschriebene Zusammenhang auf Landerebene eingehender untersucht werden
misse, wobei nicht nur Zahlen zum HVPI, sondern auch andere Preisindikatoren beriicksichtigt
werden sollten, da die Verbindung zwischen Inflation und wirtschaftlicher Unterauslastung offenbar
instabil und selbst unter relativ vergleichbaren Nachbarlandern recht uneinheitlich sei.

Was die Einschatzung der Risiken angehe, so zb6gen die Abwartsrisiken, mit denen die
Konjunkturaussichten behaftet seien, nach unten gerichtete Risiken fir den Inflationsausblick nach
sich. Im Zusammenhang mit den Energiepreisen und der Wechselkursentwicklung wurde auch auf
gewisse Aufwartsrisiken fur den Preisauftrieb hingewiesen, die wiederum teilweise von den auf3erhalb
des Euroraums gefassten geldpolitischen Beschliissen abhingen.

In Bezug auf die monetdre Analyse stimmten die Ratsmitglieder der eingangs von Herrn Praet
geaulerten Einschéatzung zu. Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 sei im August 2016
erneut robust ausgefallen und wie bereits in den Vormonaten in erster Linie durch die liquidesten
Komponenten gestitzt worden. Die Buchkreditdynamik habe ihre seit Jahresbeginn 2014 beobachtete
allmahliche Erholung fortgesetzt, wobei sich die Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und private Haushalte im August weiter auf dem Niveau des Vormonats bewegt
habe.
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Die Sitzungsteilnehmer betonten, dass die Transmission der seit Juni 2014 ergriffenen geldpolitischen
MaRnahmen weiterhin wirke und fir Unternehmen wie fir Privathaushalte sehr glnstige
Kreditbedingungen mit sich bringe. Dabei wurde auf die GLRGs und die damit einhergehende
erhebliche Verringerung der Refinanzierungskosten verwiesen, die die Banken — wenngleich in
unterschiedlichem Maf3e in den einzelnen Euro-Landern — an die Bankkunden weitergegeben héatten.
Die Kreditzinsen der Banken hatten ihren Rickgang auf breiter Front fortgesetzt und neue historische
Tiefstéande erreicht, was die Erholung der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor gestiitzt habe.
Die Ergebnisse der aktuellen Umfrage zum Kreditgeschaft fir das dritte Quartal hétten diese
Einschatzung untermauert. So hatten die Banken weitere Verbesserungen der Angebots- und
Nachfragebedingungen fir Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor insgesamt, vor allem aber
einen Anstieg der Nettokreditnachfrage in allen Kategorien gemeldet. Auch die Kreditkonditionen
seien sehr ginstig geblieben, woflr hauptséchlich die verschéarfte Wettbhewerbssituation im
Bankensektor ausschlaggebend gewesen sei. Die Kreditrichtlinien im Geschéaft mit privaten
Haushalten seien weiter gelockert worden. Gegenuber nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften seien
sie nach neun aufeinanderfolgenden Monaten der Lockerung nunmehr unveréndert geblieben, dirften
sich im Folgequartal aber leicht verscharfen. Ferner gaben die Banken erneut an, dass das APP und
der negative Einlagesatz der EZB zu ginstigeren Kreditkonditionen im Neugeschaft beigetragen
hatten und dieses per saldo eine weitere Lockerung verzeichnet habe.

Dennoch erscheine die fortgesetzte Beobachtung des erfolgten Grades an geldpolitischer
Transmission auf die Realwirtschaft sowie des Bankkreditkanals und der Aussichten fir die
Kreditvergabe geboten. AuRBerdem sei auch die kinftige Entwicklung der Kreditrichtlinien
und -bedingungen sorgfaltig zu Uberwachen. Die anhaltenden strukturellen Herausforderungen im
Zusammenhang mit den Bankbilanzen, die vor allem aus dem im Bankensektor des Eurogebiets
teilweise immer noch hohen Bestand an notleidenden Engagements erwiichsen, stellten im Verbund
mit den regulatorischen Anforderungen und der schwachen Ertragslage einen Risikofaktor fur die
geldpolitische Transmission und eine weitere Erholung der Kreditdynamik dar. Hier gelte es, die
Nebenwirkungen, die das Niedrigzinsumfeld und die ergriffenen SondermaflRnahmen fir die
langerfristige Intermediationsfunktion der Banken und anderer Finanzinstitute haben kdnnten, weiter

zu analysieren.

In Bezug auf die Perspektiven des Kreditwachstums sei angesichts der jingsten Abflachung der
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften eine gewisse Vorsicht geboten. Dabei wurde
angemerkt, dass die Aulenfinanzierungskosten fir diesen Unternehmenssektor — insbesondere im
Bereich der Fremdfinanzierung — insgesamt zwar  weiter stetig gesunken, die
Eigenfinanzierungskosten aufgrund der hohen Aktienrisikopramien aber nach wie vor hoch seien.

Allerdings wurde auch darauf hingewiesen, dass die Aussagekraft der jingsten Monatsergebnisse
nicht Gberzubewerten sei, da sich das Abflachen der Wachstumsrate nur aus einem einzigen
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Monatswert ergebe und das neue Datenmaterial der kommenden Monate ein deutlicheres Bild der
kunftigen Entwicklung der Kreditdynamik im Euroraum vermitteln dirfte. Bislang scheine die Erholung
der Buchkreditgewdhrung an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften weitgehend im Einklang mit den
gegenwartigen moderaten Wachstumsperspektiven der Wirtschaft des Euroraums und dem Ublichen
Nachlauf des Kreditzyklus im Firmenkundengeschaft zu stehen. Dariiber hinaus sei in den
Volkswirtschaften, in denen nahezu Vollbeschaftigung herrsche und die Kreditnachfrage
wahrscheinlich durch die reichliche Ausstattung mit Innenfinanzierungsmitteln und sehr giinstige
marktbasierte Finanzierungsbedingungen geschmaélert werde, moglicherweise eine gewisse

Verlangsamung Zu erwarten.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Uberlegungen

Hinsichtlich des geldpolitischen Kurses teilten die Ratsmitglieder weitgehend die eingangs von Herrn
Praet dargelegte Einschatzung, wonach die seit der geldpolitischen Sitzung von Anfang September
verfigbar gewordenen Informationen die bisherige Erwartung des EZB-Rats bestatigten, dass sich die
Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet weiterhin moderat, aber stetig erhole und die Inflation allmé&hlich
steige. Trotz der nachteiligen Auswirkungen der weltweiten wirtschaftlichen und politischen
Unsicherheit habe sich die Wirtschaft des Euroraums weiterhin robust gezeigt, was auch auf die
umfassenden geldpolitischen MalRnahmen zurlckzufiihren sei. Das Basisszenario bleibe jedoch mit
Abwartsrisiken behaftet.

Die Ratsmitglieder waren sich weitgehend darin einig, dass es in der aktuellen Sitzung noch zu friih
sei, um die Aussichten fur die Preisstabilitdt konkret beurteilen und Uber die Implikationen fur den
geldpolitischen Kurs beraten zu kénnen. Wahrend sich die Konjunkturerholung im Euroraum offenbar
erwartungsgemaln entwickle, lasse die Kerninflation nach wie vor einen Uberzeugenden Aufwartstrend
vermissen und das Szenario fur Wachstum und Inflation basiere weiterhin auf den derzeit sehr
gunstigen Finanzierungsbedingungen, die grof3enteils die derzeitige akkommodierende Ausrichtung
der Geldpolitik widerspiegelten. In diesem Zusammenhang wurde daran erinnert, dass angesichts der
im Zuge der schrittweisen Weitergabe des geldpolitischen Impulses bis zum eigentlichen Ziel
auftretenden Transmissionsverzégerungen — die vor dem Hintergrund von Bilanzanpassungen im
privaten und offentlichen Sektor langer als sonst wahren dirften — weiterhin Geduld erforderlich sei,
denn die geldpolitischen Mallnahmen mussten ihre volle Wirkung erst noch entfalten.

Die Ratsmitglieder stimmten weitgehend darin lberein, dass der EZB-Rat im Dezember besser in der
Lage sein werde, sich ein genaueres Bild von den Inflationsaussichten und den Fortschritten hin zu
einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung zu machen, um auf dieser Grundlage die
entsprechenden Folgerungen fiir den geldpolitischen Kurs erdrtern zu kénnen. Im Dezember kénne
sich der EZB-Rat auf die jingsten Daten und die neuen, von Experten des Eurosystems fur den
Zeitraum bis 2019 erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen sowie auf die Arbeitsergebnisse der
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Ausschiisse des Eurosystems, die sich mit den Optionen zur Gewahrleistung einer reibungslosen

Umsetzung des APP bis Mérz 2017 oder erforderlichenfalls dartber hinaus befassten, stitzen.

Es herrschte ein breiter Konsens dariiber, dass die Anderungen der technischen Parameter des APP
nicht losgeldst von einer Beurteilung der mittelfristigen Inflationsaussichten und den sich hieraus
maoglicherweise ergebenden Auswirkungen fir den angemessenen geldpolitischen Kurs in Betracht
gezogen werden sollten. Die beiden Fragestellungen, wie eine reibungslose Umsetzung des APP bis
Marz 2017 oder erforderlichenfalls darliber hinaus zu gewahrleisten sei und wie das fir eine Riickkehr
der Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % notwendige sehr erhebliche Mal3 an
geldpolitischer Unterstiitzung beibehalten werden kénne, seien eng miteinander verknipft. Die
Ratsmitglieder nahmen die laufende technische Arbeit der Ausschiisse zur Kenntnis, welche auf die
Gewahrleistung einer reibungslosen Durchfihrung des Ankaufprogramms bis Marz 2017 oder
erforderlichenfalls dariiber hinaus abziele.

Insgesamt bestand weitgehende Ubereinstimmung darin, dass auch in Zukunft uneingeschrankt an
dem sehr erheblichen Grad an geldpolitischer Akkommodierung festgehalten werden misse, der
erforderlich sei, um eine nachhaltige Annéaherung der Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe 2 %
auf mittlere Sicht sicherzustellen. Die Finanzierungsbedingungen miissten weiterhin giinstig bleiben,
um die Wachstumserholung und das Anziehen der Inflation auch angesichts des schwachen zugrunde
liegenden Preisdrucks und der herrschenden Unsicherheiten zu unterstitzen. Der EZB-Rat misse
auch in Zukunft fest entschlossen sein, den Ankauf von Vermdgenswerten im Einklang mit seinen
vergangenen Beschlussen vorzunehmen und, falls nétig, weitere MalRnahmen zu ergreifen, um wieder
eine nachhaltige Inflationsentwicklung hin zu einem Niveau zu erreichen, das mit seinem Inflationsziel

vereinbar sei.

Geldpolitische Beschliisse und Kommunikation

Mit Blick auf die Kommunikation waren die Ratsmitglieder weitgehend mit den von Herrn Praet in
seiner Einfihrung unterbreiteten Vorschldgen einverstanden. Es sei eine ausgewogene
Kommunikation geboten, die die Entschlossenheit des EZB-Rats, das fir eine mdglichst baldige
Ruckkehr der Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % notwendige sehr erhebliche
MalRR an geldpolitischer Unterstiitzung beizubehalten, bekréaftige. Gleichzeitig sei jedoch darauf zu
achten, an den Finanzméarkten keine falschen Erwartungen hinsichtlich kinftiger geldpolitischer
Maflnahmen zu wecken. Dementsprechend solle der EZB-Rat, ganz im Einklang mit seiner bisherigen
Kommunikation, seine Forward Guidance zu Ankaufen von Vermégenswerten und zu den Leitzinsen
bekraftigen, der zufolge die monatlichen Ank&ufe von Vermdgenswerten im Umfang von 80 Mrd € bis
Ende Mérz 2017 oder erforderlichenfalls dariiber hinaus und in jedem Fall so lange fortgefiihrt werden
sollten, bis er eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erkenne, die mit seinem
Inflationsziel im Einklang stehe. Zudem werde weiterhin davon ausgegangen, dass die Leitzinsen fr
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langere Zeit und weit Uber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten hinaus auf dem
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden. Daher sei es wichtig hervorzuheben, dass
der EZB-Rat fahig und bereit sei, zur Erreichung seines Ziels erforderlichenfalls zu handeln und dabei

alle im Rahmen seines Mandats zur Verfiigung stehenden Instrumente einzusetzen.

Unter Berlcksichtigung der vorangegangenen Beratungen beschloss der EZB-Rat auf Vorschlag des
Prasidenten, den Zinssatz fiur die Hauptrefinanzierungsgeschéafte des Eurosystems sowie die
Zinssatze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitét unverandert bei 0,00 %,
0,25 % bzw. -0,40 % zu belassen.

Was die geldpolitischen SondermaRnahmen betrifft, so bestéatigte der EZB-Rat, dass die monatlichen
Ankaufe von Vermoégenswerten im Umfang von 80 Mrd € bis Ende Marz 2017 oder erforderlichenfalls
dartber hinaus und in jedem Fall so lange fortgefuihrt werden sollten, bis er eine nachhaltige Korrektur

der Inflationsentwicklung erkenne, die mit seinem Inflationsziel im Einklang stehe.

Im Anschluss finalisierten die Ratsmitglieder den Wortlaut der ,Einleitenden Bemerkungen®, die der
Prasident und der Vizeprésident wie Ublich nach der EZB-Ratssitzung in einer Pressekonferenz

vortrugen.

Einleitende Bemerkungen

20. Oktober 2016 — Einleitende Bemerkungen

Pressemitteilung

20. Oktober 2016 — Geldpolitische Beschliisse

Die Veroffentlichung der ndchsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fir Donnerstag,

den 12. Januar 2017 vorgesehen.
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