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1. Uberblick tiber die finanziellen, wirtschaftlichen und monetdren Entwicklungen sowie die

geldpolitischen Optionen
Finanzmarktentwicklungen

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

Die Zinsstrukturkurven an den US-amerikanischen und deutschen Anleihemérkten hétten sich seit
etwa Mitte Mérz recht deutlich abgeflacht, und zwar um rund 40 bzw. 30 Basispunkte. Interessant sei
dabei, dass diese auf beiden Seiten des Atlantiks zu beobachtende Verflachung der Kurve mit einer

allgemeinen Belebung der weltweiten Wachstumsdynamik zusammengefallen sei.

In den Vereinigten Staaten werde die Marktentwicklung als eine Korrektur des zuvor offenbar
Ubermafigen Optimismus der Marktteilnehmer im Gefolge der US-Prasidentschaftswahl und der dort
erwarteten wirtschaftspolitischen Impulse angesehen. Daher beurteilten die Markte die mittel- bis
langfristigen gesamtwirtschaftlichen Aussichten in den USA inzwischen mdéglicherweise anders als vor

einigen Monaten.

Bemerkenswert sei auch, dass die langfristigen Anleiherenditen in den USA gesunken seien, obwohl
an den Markten verstarkt mit einer Bilanzkiirzung seitens der Federal Reserve gerechnet werde, was
auch durch die offizielle Kommunikation gestutzt werde. Laut dem letzten Sitzungsprotokoll des
Offenmarktausschusses der Federal Reserve hielten es nahezu alle geldpolitischen
Entscheidungstrager fiir angebracht, noch dieses Jahr mit einem Abbau der Wertpapierbestande der
Notenbank zu beginnen. Zudem seien die wahrscheinliche Vorgehensweise fur die
Bilanzverkleinerung festgelegt und Obergrenzen angekiindigt worden, bis zu denen féllige US-
Staatsanleihen und Wertpapiere staatlich geférderter Unternehmen pro Monat auslaufen durften.
Demnach wirde nur noch der tber die monatliche Obergrenze hinausgehende Teil der gesamten
Ruckzahlungen reinvestiert. Dies deute zusammen mit anderen Faktoren darauf hin, dass das
Nettoangebot an US-Staatsanleihnen hochstwahrscheinlich zunehmen werde, sodass die
Langfristrenditen ceteris paribus steigen und nicht fallen dirften.

Veranderte Erwartungen hinsichtlich der kinftigen Entwicklung der Kurzfristzinsen héatten
maoglicherweise dazu beigetragen, diesen Aufwartsdruck auf die Anleiherenditen in den vergangenen
Wochen auszugleichen; so hatten die Marktteilnehmer sowohl in den Vereinigten Staaten als auch im
Euro-Wahrungsgebiet ihre Zinserwartungen revidiert. Insbesondere nach der vorangegangen EZB-
Ratssitzung am 26.-27. April 2017 hatten die Erwartungen einer Anhebung des Zinssatzes fir die
Einlagefazilitait um 10 Basispunkte graduell zugenommen, und eine Zinserhdéhung bis Mitte 2018 sei
vollstandig eingepreist. Gegen Ende Mai seien die Markterwartungen jedoch wieder auf den Stand
zurickgekehrt, der zum Zeitpunkt der letzten EZB-Ratssitzung verzeichnet worden sei.

Die langfristigen Renditen der Euro-L&nder mit der hochsten Bonitat seien seit der EZB-Ratssitzung
im April insgesamt ebenfalls gesunken, obwohl die positiven Konjunkturmeldungen anhielten und
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Umfragen belegten, dass immer mehr Marktteilnehmer mit einer Verringerung des monatlichen
Kaufvolumens von Anleihen im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermégenswerten (Asset
Purchase Programme — APP) ab Anfang nachsten Jahres rechneten. Unmittelbar nach den
Prasidentschaftswahlen in Frankreich bis weit in die Mitte des Monats Mai hatten die
Staatsanleiherenditen jedoch in den als besonders sicher geltenden Landern angezogen, wahrend sie
in anderen Euro-Staaten ricklaufig gewesen seien. Die Differenz zwischen den Renditen zehnjahriger
franzdsischer und deutscher Staatsanleihen habe sich Mitte Mai bei knapp Uber 40 Basispunkten
stabilisiert. Dies sei ein erheblicher Rickgang gegeniiber dem Stand von rund 75 Basispunkten, der
kurz vor den Wahlen zu verzeichnen gewesen sei. Ein weiteres Beispiel sei die positive Entwicklung
der portugiesischen Staatsschuldtitel, welche auch in der weithin zu beobachtenden Nachfrage

internationaler Anleger zum Ausdruck komme.

Mit Blick auf die Aktienmarkte hatten sich der Riickgang der Langfristrenditen in den USA und das
weiterhin niedrige Renditeniveau im Eurogebiet im Allgemeinen nach wie vor giinstig ausgewirkt. Den
Aktienbewertungen in  beiden Wirtschaftsraumen seien Uberdies erneut die robusten
Unternehmensgewinne und positive Datenverdffentlichungen zugutegekommen. Kursgewinne seien
im Grol3en und Ganzen breit angelegt und tber finanzielle und nichtfinanzielle Unternehmen hinweg
zu verzeichnen gewesen. Die verbesserten Konjunkturaussichten schliigen somit offenbar wesentlich
starker an den weltweiten Aktienmarkten als an den Anleihemarkten zu Buche. Die implizite Volatilitat
an den Markten befinde sich ebenfalls auf einem historisch niedrigen Niveau, was darauf schlieen
lasse, dass es keine Bedenken hinsichtlich einer abrupten Korrektur gebe. Die Hausse an den
Aktienmarkten zeige sich wohl recht widerstandsfahig gegen Schwankungen der politischen
Unsicherheit, die inzwischen nicht mehr eingepreist zu werden scheine.

Die positiven konjunkturellen und politischen Entwicklungen seien auch Triebfeder der Entwicklung an
den Markten fur Unternehmensanleihen im Euroraum gewesen. Die Renditeaufschlage seien dort auf
ihren niedrigsten Stand seit Einfihrung des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (Corporate Sector Purchase Programme — CSPP) gefallen. Neben Aktien und
Staatsanleihen aus den Peripherielandern héatten die Anleger auch in Unternehmensanleihen
investiert, was in den Renditen von Instrumenten mit einem Rating von A+ und BBB zum Ausdruck
kdme. Auch an den Primarmarkten habe sich der Handel belebt. Herr Coeuré erklarte, dass die
Zusammensetzung der CSPP-Bestande weitgehend das Spektrum an ankaufsfahigen Anleihen

widerspiegele.

Was den Devisenmarkt anbelange, so habe der Euro gegeniiber dem US-Dollar seit der EZB-
Ratssitzung im April um 3 % und seit Jahresbeginn um 8 % aufgewertet. In nominaler effektiver
Rechnung habe der Euro in Relation zu den Wahrungen von 38 der wichtigsten Handelspartner des
Euroraums seit der April-Sitzung um 2% zugelegt. Aus den von der US-amerikanischen
Aufsichtsbehdrde fur den Warenterminhandel veréffentlichten Daten gehe hervor, dass die Aufwertung
mit einer Verschiebung der Positionierung der Anleger bei Euro-Termingeschéften von Short- zu
Long-Positionen im Mai einhergegangen sei; erstmals seit vielen Jahren habe sich auch das
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Vorzeichen der Nettopositionen geandert. Zudem sei am Markt fur Devisenoptionen nun eine
ausgewogenere Einpreisung der Volatilitdt in die Pramien von Verkaufs- und Kaufoptionen zu
beobachten als Ende Marz bzw. vor Jahresfrist. Auch die politische Situation dirfte sich in der
effektiven Aufwertung der Gemeinschaftswahrung niedergeschlagen haben. Dies gelte vor allem fir
den Kurs zum Pfund Sterling; hier habe die Unsicherheit im Hinblick auf das Ergebnis der

Parlamentswahlen im Vereinigten Konigreich am 8. Juni 2017 deutlich zugenommen.
Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetére Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

Herr Praet gab folgenden Uberblick tiber das internationale Umfeld sowie die jiingsten wirtschaftlichen
und monetaren Entwicklungen im Euroraum:

Die weltwirtschaftliche Entwicklung und der internationale Handel zeigten sich weiterhin dynamisch,
was auch in umfragebasierten Indikatoren, beispielsweise dem globalen Einkaufsmanagerindex (EMI)
fur die Produktion in der Gesamtindustrie fiir Mai, zum Ausdruck komme. Die Wachstumserholung im
Handel sei dabei in erster Linie von der Entwicklung in den Schwellenlandern bestimmt worden.

In den OECD-Landern sei die Teuerung leicht von 2,3 % im Marz auf 2,4 % im April gestiegen. Ohne
Energie und Nahrungsmittel habe sie sich gegeniiber dem Vormonat geringfligig von 1,8 % auf 1,9 %
beschleunigt. Die Rohstoffpreise seien seit der EZB-Ratssitzung am 26.-27. April gefallen, wobei die
Preise fir Rohol der Sorte Brent und die Rohstoffpreise ohne Ol in US-Dollar gerechnet um 4,6 %
bzw. 2,5 % nachgegeben hatten. Der Euro hingegen habe im selben Zeitraum in nominaler effektiver
Rechnung um 2 % aufgewertet.

Das Wachstum des realen BIP im Euro-Wéahrungsgebiet sei solide und breit angelegt. Der neuesten
Schatzung von Eurostat zufolge habe sich das reale BIP im ersten Jahresviertel 2017 um 0,6 %
gegeniuber dem Vorquartal erhdht, verglichen mit 0,5 % im letzten Vierteljahr 2016. Die auf breiter
Front zu beobachtende wirtschaftliche Expansion sei vor dem Hintergrund eines nachhaltigen
Beschéaftigungszuwachses, des Anstiegs des real verfugbaren Einkommens und gunstiger
Finanzierungsbedingungen im Wesentlichen auf die Binnennachfrage zurickzufihren. Die
Arbeitslosenquote habe sich von 9,4 % im Marz auf 9,3% im April verringert und im ersten
Quartal 2017 im Schnitt 9,5 % betragen. Mit Blick auf die Zukunft deuteten die umfragebasierten
Indikatoren auf ein weiterhin kraftiges Wachstum im zweiten Jahresviertel hin. Der EMI fir die
Produktion in der Gesamtindustrie habe im April und Mai bei 56,8 Punkten gelegen, verglichen mit
durchschnittlich 55,6 Zahlern im ersten Vierteljahr 2017. Der von der Europaischen Kommission
veroffentlichte Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) habe im April einen Stand von 109,7
und im Mai von 109,2 Punkten aufgewiesen nach durchschnittlich 108,0 Zahlern im ersten
Quartal 2017. Die Stimmungsaufhellung sei in allen Sektoren zu beobachten, wobei sowohl der EMI
als auch der ESI derzeit Uber ihrem jeweiligen historischen Durchschnitt [agen. Dariber hinaus wirke
sich die globale Erholung zunehmend positiv auf den Handel und die Exporte des Euroraums aus.
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Die Aussichten fir die Investitionsentwicklung im Eurogebiet verbesserten sich, wie auch aus der
jungsten halbjahrlich in der Industrie durchgefiihrten Investitionsumfrage der Europaischen
Kommission hervorgehe, die am 27.April 2017 veréffentlicht worden sei. Die realen
Unternehmensinvestitionen setzten ihre konjunkturbedingte Erholung weitgehend im Einklang mit dem
BIP-Wachstum fort. Indes héatten die Unternehmensinvestitionen — in langerfristiger Betrachtung — im
vierten Quartal 2016 nach wie vor 3 % unter ihrem im ersten Quartal 2008 gemessenen Hochststand

vor der Krise gelegen.

Gegenuber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Méarz 2017
seien die Aussichten fur das Wachstum des realen BIP in den Projektionen des Eurosystems vom
Juni fir den gesamten Projektionszeitraum nach oben korrigiert worden, und zwar fur das Jahr 2017
auf 1,9 %, fur 2018 auf 1,8 % und fur 2019 auf 1,7 %.

Was die Preisentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet anbelange, so sei die am HVPI gemessene
Teuerungsrate in den vergangenen Monaten volatil gewesen und liege der Vorausschatzung von
Eurostat zufolge im Mai bei 1,4 % nach 1,9% im April und 1,5% im Marz. Die im Mai zu
beobachtende Verringerung der Gesamtinflation sei hauptsachlich auf einen Rickgang des
Preisauftriebs bei den Dienstleistungen zurtckzufuhren gewesen, nachdem sich dieser im April
aufgrund des Ostereffekts erheblich beschleunigt habe, sowie auf eine geringere Teuerung bei
Energie; die Teuerungsrate fur Nahrungsmittel sei hingegen stabil geblieben. Lasse man die jlingste
Volatilitat auRer Acht, so entwickle sich die zugrunde liegende Inflation noch immer verhalten, was vor
allem dem — hauptsachlich durch die Lohnentwicklung bedingten — weiterhin gedampften
binnenwirtschaftlichen Kostendruck zuzuschreiben sei. Der markante Auftrieb der Erzeugerpreise fir
Vorleistungsguter werde anscheinend nach wie vor nur in geringem MaRe an die Erzeugerpreise fir
Konsumguter ohne Nahrungsmittel weitergegeben. Bislang weise die zugrunde liegende Inflation noch
keine Gberzeugenden Anzeichen einer Aufwartskorrektur auf.

Im Vergleich zu den von Experten der EZB erstellten Projektionen vom Méarz 2017 seien die
Aussichten fur die HVPI-Inflation in den Projektionen des Eurosystems vom Juni nach unten korrigiert
worden, was im Wesentlichen den niedrigeren Olpreisen geschuldet sei. Sie lagen nunmehr bei 1,5 %
far das Jahr 2017, bei 1,3 % fir 2018 und bei 1,6 % fir 2019 und damit leicht unter den Prognosen
anderer Institutionen fur 2017 und am unteren Ende der fur die Jahre 2018 bis 2019 prognostizierten

Bandbreite.

Die langerfristigen Inflationserwartungen fur das Euro-Wahrungsgebiet seien seit der EZB-Ratssitzung
am 26.-27. April 2017 weitgehend unverandert geblieben; so habe sich der flnfjahrige
inflationsindexierte Termin-Swapsatz in funf Jahren um 3 Basispunkte auf 1,58 % verringert. Es seien
kaum noch Anzeichen fir Deflationsrisiken am Markt erkennbar, und die aus Optionen abgeleiteten
MessgréfRen deuteten auf eine niedrige, jedoch positive Inflation als wahrscheinlichstes Szenario in

den kommenden Jahren hin.
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Was die monetaren und finanziellen Bedingungen betreffe, so liege die EONIA-Terminzinskurve
ebenfalls in der Nahe ihres in der Zeit der Sitzung des EZB-Rats am 26.-27. April verzeichneten
Standes, was darauf schliel3en lasse, dass es insgesamt keine wesentlichen Veranderungen der
geldpolitischen Erwartungen gebe. Zugleich seien die nominalen Kosten von Krediten an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte im April
fast unverandert auf einem historisch niedrigen Niveau geblieben. Seit der Ankindigung der
KreditlockerungsmalRnahmen Mitte 2014 und der Einfihrung des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) hatten die Banken die Verringerung ihrer Finanzierungskosten (ber
niedrigere Kreditzinsen an ihre Kunden weitergegeben. Die jlingsten Entwicklungen signalisierten
jedoch ein Abflachen des seit Anfang 2014 zu beobachtenden Riickgangs.

Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge M3 habe im April 4,9 % betragen nach
5,3 % im Marz, wobei das robuste Wachstum von M1 Haupttriebfeder gewesen sei. Die allmahliche
Erholung der Kreditdynamik habe sich fortgesetzt. Der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-
Wahrungsgebiet vom April 2017 zufolge seien die Kreditrichtlinien im ersten Quartal 2017 per saldo
leicht gelockert worden, und die Nettonachfrage habe sich weiter erhdht. Die Nettoemission von
Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sei robust geblieben. Insgesamt
scheine das Volumen der Bankkreditvergabe weitgehend dem historischen Verlaufsmuster auf Ebene
des Eurogebiets zu entsprechen.

GemalR der jungsten Umfrage Gber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (,Survey on the
access to finance of enterprises), die den Zeitraum von Oktober 2016 bis Marz 2017 abdeckt,
signalisierten kleine und mittlere Unternehmen im Euroraum weiterhin eine verbesserte Verflgbarkeit
von Bankkrediten. Die Ertragskraft der Banken im Eurogebiet sei gemessen an der
Eigenkapitalrendite im Jahr 2016 infolge einmaliger Kosten im Zusammenhang mit Rickstellungen
einiger Grol3banken zurlickgegangen. Vorlaufige Angaben deuteten auf eine Verbesserung der
Ertragslage im ersten Quartal 2017 hin.

Mit Blick auf die Finanzpolitik sei in Bezug auf den — an der Verédnderung des konjunkturbereinigten
Priméarsaldos gemessenen — fiskalischen Kurs im Eurogebiet zu erwarten, dass dieser im
Projektionszeitraum weitgehend neutral bleiben werde.

Geldpolitische Erwadgungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend stellte Herr Praet fest, dass die Finanzierungsbedingungen ein anhaltendes
Wirtschaftswachstum im Euroraum weiterhin deutlich beginstigten. Die geldpolitischen Mal3nahmen
der EZB wirkten nach wie vor stark auf die Kreditbedingungen durch, und die
Finanzierungsbedingungen spiegelten zunehmend die Verbesserung des gesamtwirtschaftlichen
Umfelds des Eurogebiets wider.

Die seit der EZB-Ratssitzung Ende April verfligbar gewordenen Informationen bestétigten, dass der
Konjunkturaufschwung weiter leicht an Dynamik gewonnen habe. Auch die jlingsten von Experten des
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Eurosystems erstellten Projektionen wiesen auf ein solides und breit angelegtes Wirtschaftswachstum
hin, das sich in einem etwas rascheren Tempo vollziehe als bislang erwartet. Die Risiken fir die
Wachstumsaussichten kdnnten nun als weitgehend ausgewogen eingeschatzt werden, was das
Vertrauen stitze, dass der Konjunkturaufschwung auf einem solideren Fundament stehe.

Trotz der Konjunkturbelebung entwickle sich die Inflation jedoch weiterhin verhalten. In den von
Experten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Juni sei die Teuerung nach dem HVPI im
Euroraum fir den Projektionszeitraum nach unten revidiert worden, was in erster Linie auf die
Energiepreisentwicklung zurickzufiihren sei. Die Indikatoren fir die zugrunde liegende Inflation
wiesen nach wie vor keinen klaren Aufwartstrend auf, da ungenutzte Ressourcen die inlandische
Preis- und Lohnentwicklung noch immer belasteten. Insgesamt lieRen die vorliegenden Belege
weiterhin erkennen, dass die Fortschritte im Hinblick auf eine dauerhafte und selbsttragende
Anndherung der Teuerungsrate an das mittelfristige Inflationsziel des EZB-Rats nach wie vor von
einem sehr erheblichen Grad an geldpolitischer Akkommodierung abhé&ngig seien.

Da die Risiken fir die Wachstumsaussichten als weitgehend ausgewogen und die Wahrscheinlichkeit
sehr ungunstiger Entwicklungen als geringer eingestuft werden kénnten, misse der EZB-Rat eine
Anpassung seiner Forward Guidance an diese veranderte Risikoeinschatzung in Erwagung ziehen,
indem der Verweis auf weitere Zinssenkungen in seiner Forward Guidance zur voraussichtlichen
Entwicklung der Leitzinsen der EZB entfalle, der eine geldpolitische Reaktion auf sehr
schwerwiegende Eventualitdten signalisiere. Zugleich kdnne der EZB-Rat die anderen Elemente
seiner Forward Guidance angesichts der Tatsache, dass keine grundlegende Verbesserung beim
Fortschritt hin zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung erzielt worden sei,
beibehalten. Demzufolge kdnne der EZB-Rat seine geldpolitische Ausrichtung weiterhin signalisieren,
wenn eine nachhaltige Annéherung der Teuerung an sein Inflationsziel in Gefahr gerate.

AbschlieRend empfahl Herr Praet, dass der EZB-Rat in seiner Kommunikation betonen solle, dass
sich der Wachstumsausblick aufgehellt habe und die Risiken in Bezug auf diese Aussichten als
weitgehend ausgewogen eingeschéatzt werden konnten. AuBBerdem koénne der EZB-Rat die
verbesserte Risikoeinschatzung in seiner Forward Guidance zum Ausdruck bringen, indem er die
tendenziell eher expansive geldpolitische Ausrichtung (Easing Bias) in Bezug auf die EZB-Leitzinsen
nicht mehr anfiihre und angesichts der anhaltend gedampften zugrunde liegenden Inflation bekréaftige,
dass nach wie vor ein erheblicher Grad an Akkommodierung erforderlich sei, damit sich Druck auf die
zugrunde liegende Inflation aufbaue und die Gesamtinflation auf mittlere Sicht gestitzt werde.

2. Diskussion und geldpolitische Beschllisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche und monetare Analyse
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Im Hinblick auf die wirtschaftliche Analyse stimmten die Mitglieder des EZB-Rats weitgehend der von
Herrn Praet in seiner Einfihrung vorgetragenen Einschatzung der Aussichten und Risiken fir die
wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet zu. Aktuelle Daten und Umfrageergebnisse
bestatigten, dass sich die Konjunkturerholung im Euroraum — getragen von sehr glnstigen
Finanzierungsbedingungen, die wiederum von den geldpolitischen MaRnahmen der EZB gestitzt
wirden — weiter festige und an Breite gewinne. Was die kinftige Entwicklung betreffe, so dirfte die
Wirtschaft im Eurogebiet etwas schneller wachsen als zuvor erwartet. Diese Einschatzung decke sich
weitgehend mit den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Juni 2017, in denen
die Aussichten fir das reale BIP-Wachstum im Projektionszeitraum leicht nach oben korrigiert worden
seien. Die Risiken fir den Wachstumsausblick des Eurogebiets wiirden als weitgehend ausgewogen
erachtet.

In Bezug auf das auBenwirtschaftiche Umfeld wurde festgestellt, dass die weltweite
Konjunkturerholung auch 2017 anhalte und zunehmend den Handel und die Ausfuhren des
Euroraums stiutze, wahrend die mittelfristigen Wachstumsaussichten fir die Weltwirtschaft nahezu
unveréandert geblieben seien, wie an den Projektionen vom Juni abzulesen sei. Die Risiken fur die
globale Konjunkturentwicklung wirden insgesamt als weiterhin abwartsgerichtet eingeschatzt und
ergaben sich hauptsachlich aus geopolitischen Risiken, der Unsicherheit hinsichtlich der kinftigen
Politik, insbesondere in den Vereinigten Staaten, sowie Fragilitdten und Bilanzschwéachen in einigen
aufstrebenden Volkswirtschaften wie etwa Brasilien, der Turkei und China.

Mit Blick auf das Euro-Wéhrungsgebiet wiesen die aktuellen Daten und Umfrageindikatoren darauf
hin, dass sich die wirtschaftliche Erholung weiter festige. Darlber hinaus habe sich die
Kapazitatsauslastung im Euroraum erhoht und die Arbeitslosigkeit weiter verringert, was den friheren
Erwartungen des EZB-Rats entspreche. In einigen gro3en Volkswirtschaften des Eurogebiets seien
die aktuellen Daten unerwartet positiv ausgefallen. Es wurde zudem angemerkt, dass die
Wirtschaftsdaten in zwei groRen Euro-Landern nach Redaktionsschluss fir die von Experten des
Eurosystems erstellten Projektionen positiver als erwartet gewesen seien und das Wachstum des
realen BIP im Eurogebiet im ersten Jahresviertel 2017 in Quartalsbetrachtung von 0,5 % auf 0,6 %

nach oben korrigiert worden sei.

In der Vorausschau dirfte sich die wirtschaftliche Expansion im Euroraum weiter festigen und an
Breite gewinnen, wie es in den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Juni 2017,
die fur 2018 und 2019 Aufwartskorrekturen beinhalteten, zum Ausdruck komme. Diese
Aufwartsrevisionen seien allerdings bei den eher mittelfristigen Aussichten weniger ausgepragt als auf
kurze Sicht.

Die Aussichten fur die Binnennachfrage im Eurogebiet wirden nach Einschatzung der Ratsmitglieder
vor allem von der anhaltenden Ausweitung des privaten Verbrauchs und sich festigenden privaten
Investitionen gestiitzt, wodurch der Aufschwung im Euroraum relativ robust und weniger anfallig far
aulRenwirtschaftliche Schwachstellen sei. Diese Entwicklungen deuteten auf einen mdoglicherweise
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starkeren Wirtschaftsaufschwung als erwartet sowie eine zunehmend selbsttragende Erholung auf
mittlere Sicht hin. Die privaten Konsumausgaben profitierten vom fortgesetzten Anstieg des
verfligbaren Einkommens, der von Beschéftigungszuwachsen und niedrigen Energiepreisen
angetrieben werde, sowie einem hodheren Vermégen der privaten Haushalte in einem Umfeld

steigender Vermdégenspreise.

Nach Ansicht der Sitzungsteilnehmer festigten sich die privaten Investitionen, gestiitzt durch
akkommodierende Finanzierungsbedingungen, eine verbesserte Ertragslage der Unternehmen und
ein wachsendes Vertrauen in die mittelfristigen Wachstumsperspektiven. Als positives Signal in
diesem Zusammenhang wurde der verbesserte Zugang zu Finanzmitteln gewertet, der in der jingsten
Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln verzeichnet worden sei. Dieser
Entwicklung kdmen nicht nur die ginstigen Finanzierungsbedingungen zugute, sondern auch eine
positivere Einschatzung der Kreditrisiken durch die Kreditinstitute, und zwar auch im Hinblick auf
kleinere Unternehmen. Daneben deuteten mehrere Indikatoren darauf hin, dass der Abbau der
Verschuldung bei den nichtfinanziellen Unternehmen Fortschritte mache.

Eine Betrachtung aus breiterer Perspektive zeige, dass die Projektionen zum Wachstum des realen
BIP im Euroraum fir 2017 und dariber hinaus nun in mehreren Projektionsrunden nach oben
korrigiert worden seien. Es wurde angemerkt, dass die projizierte Ausweitung der Wirtschaftstatigkeit
einen langeren Zeitraum mit Uber dem Potenzial liegenden Wachstumsraten impliziere und eine
signifikante weitere Beschleunigung Uber den derzeit erwarteten Wachstumspfad hinaus
unwahrscheinlich erscheine, da es an den Giter- und Arbeitsmarkten des Euroraums weiterhin
Rigiditaten gebe, die in Strukturreformen nur unzureichend angegangen worden seien.

Was die Risiken in Bezug auf den Wachstumsausblick des Euroraums anbelange, so stimmten die
Sitzungsteilnehmer darin Uberein, dass die Risiken fir die Konjunktur nun weitgehend ausgewogen
seien, was der von Herrn Praet eingangs vorgetragenen Einschétzung entspreche. Es wurde die
Ansicht ge&auRert, dass die in vorherigen geldpolitischen Sitzungen identifizierten Abwartsrisiken im
GroRRen und Ganzen gleich geblieben oder geringfligig gesunken seien, wahrend die Aufwartsrisiken
an Bedeutung gewonnen hatten. Indes wurde auch angefihrt, dass Abwartsrisiken im
Zusammenhang mit der Binnenwirtschaft des Euroraums und politische Risiken spurbar
zurickgegangen seien. Den Ratsmitgliedern zufolge ergaben sich Abwartsrisiken vor allem aus dem
internationalen Umfeld und stiinden im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren und Anfalligkeiten
in einigen Schwellenldndern. Die innerhalb und auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bestehenden
politischen Risiken blieben trotz einer leichten Abschwachung ebenfalls relevant. In diesem
Zusammenhang wurde der Ruf laut, den Einfluss regulérer Wahlzyklen auf das Vertrauen in die
Wirtschaft oder auf die Entwicklung an den Finanzmarkten nicht zu Uberschatzen. Ein weiteres
Abwartsrisiko bestehe in Bezug auf die Stimmung an den Finanzmaérkten, die sich zwar weiter
verbessert habe, im Laufe der Zeit jedoch wieder umschlagen kdnne. Die Bilanzrisiken im Sektor der
nichtfinanziellen Unternehmen hétten sich abgeschwacht, denn der Abbau der Verschuldung sei
anscheinend weit fortgeschritten, was aus den sinkenden Verschuldungsquoten hervorgehe. Im
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Finanzsektor hatten sich zwar die Fragilitdten verringert, aber einige Risiken seien geblieben, darunter

jene in Bezug auf notleidende Kredite.

Nach allgemeiner Wahrnehmung hétten sich die Aufwartsrisiken leicht verstéarkt, vor allem im Hinblick
auf die kurze Frist, was in den jlungsten, unerwartet positiven harten Daten und Umfrageindikatoren
zum Ausdruck kdme. Diese Entwicklung stitze eine fortdauernde Starkung der Konjunktur und einen
maoglicherweise kraftigeren Aufschwung als erwartet, verbessere jedoch auch die Aussichten auf eine
zunehmend selbsttragende Erholung auf mittlere Sicht. Vor allem dirfte es zu Akzeleratoreffekten
kommen, die im Zeitverlauf zu einem héheren Wachstumspfad fuhren kénnten. Darlber hinaus sei es
moglich, dass einige Lander kinftig die Rigiditdten an den Guter- und Arbeitsmarkten mit groRerer

Entschlossenheit angehen wirden, was auf mittlere Sicht weiter wachstumssteigernd wirken kdnne.

Es wurde daran erinnert, dass die Aussichten fir eine fortdauernde Festigung der Konjunkturerholung
von sehr gilnstigen, auch von den geldpolitischen MaRBnahmen der EZB gestitzten
Finanzierungsbedingungen abhingen. Zugleich wurde es als wesentlich erachtet, dass auch andere
politische Akteure mit groRerer Entschlossenheit dazu beitragen, eine nachhaltige und dauerhafte
Erholung sicherzustellen.

Die von Herrn Praet eingangs vorgetragene Beurteilung der Preisentwicklung wurde von den
Ratsmitgliedern weitgehend geteilt. Der Vorausschéatzung von Eurostat zufolge liege die jahrliche
Teuerungsrate nach dem HVPI fur das Euro-Wahrungsgebiet im Mai 2017 bei 1,4 % nach 1,9 % im
April und 1,5 % im Marz. Fur die kommenden Monate sei zu erwarten, dass sich die Gesamtinflation
weiterhin um das derzeitige Niveau bewegen werde. Die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation
befanden sich nach wie vor auf niedrigem Niveau und sollten sich erwartungsgeman — im Einklang mit
dem anhaltenden Konjunkturaufschwung — mittelfristig nur schrittweise erhéhen. Die von Experten des
Eurosystems im Juni 2017 erstellten Projektionen zur HVPI-Inflation seien, vornehmlich aufgrund
eines Riuckgangs der Energiepreise zwischen dem jeweiligen Redaktionsschluss fiir die Marz- und die
Juni-Projektionen, tUber den gesamten Projektionszeitraum nach unten korrigiert worden.

Im Zuge der Erorterung der aktuellen Inflationsentwicklung wurde darauf hingewiesen, dass der im
Mai 2017 verzeichnete Rickgang der Teuerung nach dem HVPI auf 1,4 % vor allem die Folge volatiler
Energie- und Nahrungsmittelpreise sowie eines hauptsachlich auf Ostereffekte zurtickzufihrenden
schwacheren Preisauftriebs bei den Dienstleistungen gewesen sei. Dies stehe weitgehend im
Einklang mit der Einschatzung des EZB-Rats in friheren Sitzungen, bei denen hervorgehoben worden
sei, dass die Schwankungsanfalligkeit der Energiepreise im Verbund mit Saison- und Basiseffekten
auf kurze Sicht eine gewisse Volatilitat bei der Gesamtinflation auslésen kénne. Die Messgrof3en der
zugrunde liegenden Inflation seien weitgehend unverandert geblieben und lieBen keine
Uberzeugenden Anzeichen einer nachhaltigen Anpassung nach oben erkennen.

Was die kiinftige Entwicklung betreffe, sei fir die Gesamtinflation mit einem verhalteneren Ausblick als
bislang angenommen zu rechnen. Diese Einschatzung spiegele sich weitgehend in den von Experten
des Eurosystems erstellten Projektionen vom Juni 2017 wider, denen zufolge die jahrliche HVPI-
Inflation fir 2017 bei 1,5 %, fir 2018 bei 1,3 % und fir 2019 bei 1,6 % liegen sollte, was gegeniber
den von Experten der EZB erstellten Projektionen vom Mérz eine Abwartsrevision Uber den gesamten
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Projektionszeitraum hinweg darstelle. Diese Abwartskorrektur sei, so wurde betont, in hohem Mal3e
den Veranderungen bei den Energiepreisen und den Terminpreisen fiir Ol geschuldet, weil die Mérz-
Projektionen stark vom damals vorherrschenden hohen Energiepreisniveau beeinflusst worden seien.
Zugleich wurde darauf hingewiesen, dass der Verlauf der Gesamtinflation im kommenden Jahr zu
einem GroRteil von Basiseffekten bestimmt werde. Unter der Annahme unveranderter Preise von Ol
und sonstigen Rohstoffen sowie in Verbindung mit einer Profilkorrektur bei den Projektionen fur die
Nahrungsmittelpreise zeichne sich fiur die Gesamtinflation aus derzeitiger Sicht ein V-férmiges
Verlaufsmuster ab, was eine sorgfaltige Deutung und Kommunikation bedinge. Hervorgehoben wurde
zugleich, dass es aufgrund der mittelfristigen Ausrichtung der EZB-Strategie geboten sei, solche
zeitlich begrenzten Entwicklungen aul3er Acht zu lassen und einem symmetrischen Ansatz zu folgen.

Den Erwartungen zufolge sollten sich die MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation auf kurze
Sicht insgesamt weiterhin verhalten entwickeln und dann im Einklang mit dem anhaltenden
Konjunkturaufschwung und dem Rickgang der wirtschaftlichen Unterauslastung schrittweise erhdhen.
Dies gehe aus den Projektionen der Experten des Eurosystems vom Juni 2017 hervor, die eine nur
allmahliche Steigerung der HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel auf 1,4 % im Jahr 2018
sowie auf 1,7 % im Jahr 2019 prognostizierten, was gegeniber den Projektionen der EZB-Experten
vom Méarz 2017 eine leichte Abwartskorrektur impliziere.

Gegenstand einer Reihe von Kommentaren war die Tatsache, dass in den Projektionen der Experten
der Ausblick fir die zugrunde liegende Inflation nach unten korrigiert wurde, wahrend die
Konjunkturaussichten nach oben revidiert wurden. Diese Kombination sei umso erstaunlicher, als sich
die Produktionslicke im Verlauf des Projektionszeitraums schlie3en dirfte, was mit der Zeit zu einer
Verstarkung des aufwartsgerichteten Lohn- und Preisdrucks fiihren sollte. In diesem Zusammenhang
sei auch im Hinblick auf die mit hoher Unsicherheit behafteten MaRe der wirtschaftlichen
Unterauslastung Vorsicht geboten. Von diesen GrofRen dirften einige, etwa die Angaben zur
registrierten Arbeitslosigkeit, das tatsachliche AusmaR an ungenutzten Ressourcen eher
unterzeichnen, sodass breiter gefasste MessgrofRen der Arbeitslosigkeit moglicherweise mehr
Aufschluss geben kdnnten.

Allerdings wurde auch angemerkt, dass die Abwartskorrekturen in den Projektionen von Experten des
Eurosystems zur zugrunde liegenden Inflation vom Juni 2017 nicht Gberbewertet werden sollten, und
es wurde betont, dass die aktuell projizierte Entwicklung der HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel gegeniiber den Projektionen vom Dezember 2016 unverandert sei.

Daruber hinaus bezogen sich mehrere Kommentare auf die den Juni-Projektionen zu entnehmende
begrenzte Reagibilitdt der Lohne und Preise gegeniber dem allméhlichen Rickgang der
wirtschaftlichen Unterauslastung. Die Lohndynamik sei bislang verhalten gewesen, werde den
Erwartungen zufolge tber den Projektionszeitraum hinweg weiterhin moderat bleiben und mit einer an
Zugkraft gewinnenden wirtschaftlichen Erholung nur allméhlich zunehmen. Diese Einschétzung werde
durch Phillips-Kurven-Schéatzungen fur den Euroraum untermauert; so sei die Kurve in den letzten
Jahren relativ flach verlaufen, und die Lohne héatten kaum auf die sinkende Arbeitslosigkeit reagiert.
Erklaren lasse sich dies unter anderem durch strukturelle Faktoren wie beispielsweise in der
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Vergangenheit vollzogene Arbeitsmarktreformen, die notwendig gewesen seien, um die Robustheit
und Flexibilitat der Arbeitsmarkte des Euroraums zu erhdhen, jedoch eine moderatere Lohndynamik
implizierten. Deshalb, so wurde argumentiert, kdnne sich die niedrige Inflation — sofern sie auf
strukturelle Veranderungen zuriickzufiihren sei— als ein eher langer anhaltendes Ph&nomen

erweisen.

Vor diesem Hintergrund wurde die Ansicht vertreten, dass sich durch die Abwartsrevisionen in den
Juni-Projektionen insgesamt ein plausibleres Szenario fur die zugrunde liegende Inflation ergeben
habe als in den Marz-Projektionen. Zugleich vergrofRere sich mit den Abwartskorrekturen in den
Basisszenarios fur die Gesamt- und die zugrunde liegende Inflation nunmehr das Potenzial fur einen
Uberraschenden Anstieg der niedrigeren Teuerung. Aus diesem Grund seien die Revisionen im
Basisszenario im Zusammenhang mit den entsprechenden Verédnderungen der Risikobewertung zu
betrachten, was unter dem Strich auf weitgehend gleich gebliebene Inflationsaussichten schliel3en
lasse.

Ferner wurde festgestellt, dass die Aussichten fiir die Lohndynamik dem Einfluss einer Reihe von
Faktoren unterliegen kdnnten, die einer genauen Beobachtung und eingehenderen Analyse bedurften.
Einerseits seien womoglich weitere Arbeitsmarktreformen in einigen Euro-Landern zu erwarten, die
eine sich mittelfristig fortsetzende Lohnzuruckhaltung férdern dirften. Zudem sei es angesichts eines
offenbar noch immer in gewissem Maf3e von vergangenheitsorientierten Komponenten bestimmten
Lohnfindungsprozesses denkbar, dass das niedrige Inflationsniveau der Vergangenheit zu einer sich
fortsetzenden Lohnzuriickhaltung beitragen werde. Andererseits wurde angemerkt, dass die
Projektion der Lohnentwicklung wohl eher vorsichtig sei, da eine modellbasierte Zerlegung der
Projektion auf persistent negative nicht erklarte Residuen Uber den Projektionszeitraum hindeute.
Daruber hinaus sei es moglich, dass die Lohnentwicklung ab einem bestimmten Schwellenwert mehr
Auftrieb erhalten und dadurch zu einem unerwartet raschen Inflationsanstieg beitragen kénnte. So
wurde beispielsweise bemerkt, dass der Beschéaftigungszuwachs, der bisher im erheblichen Umfang
auf Teilzeit- und befristete Vertrage zurlckzufiihren gewesen sei, im Zuge der fortschreitenden
Arbeitsmarktkonsolidierung kiinftig auf mehr Vollzeit- und unbefristeten Vertrdgen beruhen und somit
einen deutlicher ausgepragten Aufwartsdruck auf die Léhne ermdglichen kénnte.

In Anbetracht dieser Uberlegungen, so wurde argumentiert, seien die Bedingungen fiir einen
allmahlichen mittelfristigen Anstieg der Inflation gegeben, der durch die geldpolitischen Maflinahmen
der EZB und die sich weiter festigende Konjunkturerholung gestiitzt werde. Allerdings wurde auch
betont, dass ein gewisses Mall an Zeit und Geduld notwendig sei, um das mittelfristige
Preisstabilitatsziel der EZB selbsttragend und dauerhaft zu erreichen.

Vor diesem Hintergrund wurde die Ansicht vertreten, dass sowohl Aufwarts- als auch Abwartsrisiken
fur die Inflationsaussichten bestiinden. Die Aufwartsrisiken gingen unter anderem von einem die
Erwartungen Ubertreffenden Wirtschaftswachstum und einem starkeren Lohnauftrieb in der Zukunft
aus. Die wichtigsten Abwartsrisiken ergaben sich aus einer hinter den Erwartungen zurtickbleibenden
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Erholung sowie einer langer anhaltenden und nicht erklarbaren Schwéche der Lohnentwicklung und
des Drucks auf die zugrunde liegende Inflation, wie an vergangenen Prognosefehlern abzulesen sei.
Zugleich hatten sich die Extremrisiken eines Deflationsszenarios weitgehend verfliichtigt, was auch

mit der zunehmend solideren Konjunkturerholung zusammenhange.

In Bezug auf die monetdre Analyse stimmten die Ratsmitglieder der eingangs von Herrn Praet
dargelegten Einschatzung zu. Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 sei robust geblieben.
Wie bereits in den Vormonaten sei der jahrliche Zuwachs hauptsachlich durch die liquidesten
Komponenten von M3 gestiitzt worden, und die seit Jahresbeginn 2014 beobachtete Erholung der

Kreditvergabe an den privaten Sektor setze sich fort.

Von den seit Juni 2014 ergriffenen geldpolitischen Manahmen gehe nach wie vor ein positiver
Beitrag zu glinstigen Kreditbedingungen fir Unternehmen und private Haushalte, zum Zugang —
insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen — zu Finanzmitteln und somit zu den Kreditstromen
im gesamten Euroraum aus. Dabei wurde auf die jlingste Umfrage Uber den Zugang von
Unternehmen zu Finanzmitteln verwiesen; diese deute auf eine weitere Verbesserung der externen
Finanzierungsbedingungen und auf einen besseren Zugang zu Finanzmitteln hin, womit sich der
bereits in vorangegangenen Erhebungen zu erkennende Trend fortsetze. Ferner gehe die insgesamt
beobachtete Aufwartsentwicklung an den Kreditméarkten offenbar zunehmend mit einer Verbesserung
der Fundamentaldaten einher; dabei trage das giinstigere gesamtwirtschaftliche Umfeld zur Starkung
der Unternehmensbilanzen und Anhebung der Gewinnerwartungen bei, was die Banken wiederum zu

glnstigeren Bewertungen des Kreditrisikos ihrer Kunden veranlasse.

Zugleich wurde angemerkt, dass das Wachstumsniveau der Kreditvergabe an den privaten Sektor
trotz einer kontinuierlichen Erholung weiterhin moderat sei. In Teilen des Bankensektors verbleibende
Fragilititen — vor allem im Zusammenhang mit dem immer noch hohen Bestand an notleidenden
Krediten in den Bankbilanzen — stiinden einer starkeren Transmission der sehr akkommodierenden

geldpolitischen Bedingungen und einem robusteren Kreditwachstum im Wege.
Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Uberlegungen

In Bezug auf den geldpolitischen Kurs schlossen sich die Ratsmitglieder weithin der eingangs von
Herrn Praet dargelegten Einschatzung an, dass die Wirtschaft im Euroraum etwas schneller wachse
als zuvor erwartet und die Risiken fir die Wachstumsaussichten nun weitgehend ausgewogen seien.
Der Konjunkturaufschwung habe sich jedoch noch nicht in einer starkeren Inflationsdynamik
niedergeschlagen, und es sei kein Uberzeugender Aufwartstrend der zugrunde liegenden Inflation zu
erkennen. Dementsprechend herrschte weitgehend Einigkeit, dass sich die Gesamtaussichten fur die
Preisstabilitat trotz des glnstigeren Wachstumsausblicks nicht wesentlich geandert hatten. Die
wahrend der letzten Monate beobachtete Volatilitdt der Inflationsdaten sei im Verbund mit der
jungsten Abwartskorrektur der Inflationsaussichten ein Hinweis darauf, dass der Preisauftrieb noch fur
einen langeren Zeitraum mit einigem Abstand unterhalb des Inflationsziels des EZB-Rats bleiben
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werde. Gleichzeitig seien die Risiken fiur die Wachstumsaussichten ausgewogener geworden, und die
Deflationsrisiken hatten sich weitgehend verflichtigt, wahrend die Zuversicht in Bezug auf den
Inflationsausblick allmahlich zunehme. Vor diesem Hintergrund waren die Ratsmitglieder der
Auffassung, dass sich die geadnderte Risikobeurteilung mit Blick auf die mittelfristigen
Preisstabilititsaussichten — das heil3t die erhdhte Zuversicht hinsichtlich des Basisszenarios im
Zusammenspiel mit dem weiteren Abklingen von Extremrisiken — in der Kommunikation des EZB-

Rats, so auch seiner Forward Guidance, widerspiegeln misse.

Des Weiteren herrschte allgemeine Zustimmung zu der von Herrn Praet vorgebrachten Einschéatzung,
dass sich die finanzielle Lage im Euroraum sowie die allgemeinen Finanzierungsbedingungen nach
wie vor sehr glnstig auf die anhaltende wirtschaftliche Expansion auswirkten. Zwar seien die
Indikatoren der Finanzierungsbedingungen weitgehend unverandert geblieben, doch schliigen sich in
ihnen zunehmend die verbesserten makro6konomischen Fundamentaldaten nieder. Zugleich spielten
die geldpolitischen MalRnahmen der EZB nach wie vor eine sehr wichtige Rolle bei der
Aufrechterhaltung der sehr glinstigen Finanzierungsbedingungen, die die konjunkturelle Erholung im
Euroraum stutzten und fir einen Anstieg der Teuerung in Richtung des Inflationsziels des EZB-Rats
notwendig seien. Dabei wurde jedoch angemerkt, dass mit zunehmender Verbesserung der
wirtschaftlichen Bedingungen und Fundamentaldaten im Eurogebiet — auch im Vergleich zu anderen
Regionen der Welt — vor allem an den Renten- und Devisenmarkten eine gewisse Verscharfung der

Finanzierungsbedingungen zu erwarten stehe.

Mit Blick hierauf waren sich die Ratsmitglieder im Allgemeinen einig darin, dass die vorliegende
Evidenz aus derzeitiger Sicht weiterhin zeige, dass Uberzeugende Fortschritte hin zu einer
dauerhaften und selbsttragenden Annéhrung der Teuerung an die mittelfristig vom EZB-Rat
angestrebte Inflationsrate immer noch ausstinden. Wenngleich sich der Preisauftrieb diesem Ziel
langsam annéhere, seien noch keine Uberzeugenden Anzeichen eines dynamischeren Anstiegs der
Maf3e fur die zugrunde liegende Inflation erkennbar; auch sei das Basisszenario flr die Teuerung
nach wie vor wesentlich durch die sehr lockeren Finanzierungsbedingungen bestimmt, die wiederum
groR3enteils vom derzeitigen akkommodierenden Kurs der Geldpolitik abhingen.

Die Gegenprifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse mit den aus der monetaren Analyse
gewonnenen Signalen habe dies bestatigt. Obschon die monetaren Indikatoren robuste
Steigerungsraten aufwiesen, sei dies nach wie vor teilweise durch die ergriffenen akkommodierenden
geldpolitischen Malinahmen bedingt. Ferner liege das Kreditwachstum trotz seiner anhaltenden
Erholung noch immer auf einem moderaten Niveau. In diesem Zusammenhang wurde auf den
Aussagegehalt von Indikatoren zur Geldmengen- und Kreditentwicklung verwiesen, die der EZB-Rat
fir seine Einschatzung, inwieweit eine nachhaltige Anpassung der Inflation zu erwarten sei,
heranzieht. So seien die aus der monetdren Analyse gewonnenen Indikatoren ein wesentlicher
Bestandteil der vom EZB-Rat vorgenommenen Bewertung der Aussichten und Risiken fur die
mittelfristige Preisstabilitéat.
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Vor diesem Hintergrund bestand unter den Sitzungsteilnehmern ein breiter Konsens dartiber, dass die
aktuelle geldpolitische Ausrichtung weiterhin angemessen sei. Dementsprechend wurde weithin die
Ansicht vertreten, dass eine ruhige Hand bezlglich des geldpolitischen Kurses zum gegenwartigen
Zeitpunkt geboten sei, wobei graduelle Anpassungen der Kommunikation des EZB-Rats, auch bei den

Elementen der Forward Guidance, der sich verdndernden Risikoeinschatzung entsprechen wirden.

Die mehr oder weniger unveréanderte Beurteilung der mittelfristigen Aussichten fir die Preisstabilitat
sowie die damit verbundenen Kriterien fir die Definition einer nachhaltigen Korrektur der
Inflationsentwicklung bestatigten grundsatzlich die Notwendigkeit einer Beibehaltung des aktuellen
geldpolitischen Kurses. Hierzu zahlten die wichtigsten Elemente der Forward Guidance des EZB-Rats,
d. h. die Hinweise zu den EZB-Leitzinsen sowie zu Umfang und Zeithorizont der Kaufe im Rahmen
des APP, wie auch die zeitliche Abfolge der in der Forward Guidance enthaltenen geldpolitischen
Instrumente und die Ankiindigung des EZB-Rats, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP
erworbenen Wertpapiere bei Falligkeit so lange wie erforderlich wieder anzulegen.

Vor dem Hintergrund eines sich starker als erwartet vollziehenden konjunkturellen Aufschwungs und
ausgewogener Risiken fur die Wachstumsaussichten, die auch zu einer Verringerung der
abwartsgerichteten Extremrisiken fir die Preisstabilitdt beitriigen, stimmten die Ratsmitglieder im
Wesentlichen darin Uberein, dass eine Anpassung bestimmter Elemente des geldpolitischen Kurses
im Zusammenhang mit der Forward Guidance des EZB-Rats geboten sei. Es wurde daran erinnert,
dass inshesondere der Easing Bias in Bezug auf die Leitzinsen eingefiihrt worden sei, um die
Richtung der geldpolitischen Reaktion des EZB-Rats bei sehr schwerwiegenden Eventualitaten, die
das Erreichen des Inflationsziels gefahrden wirden, anzuzeigen. Zum gegenwartigen Zeitpunkt sei die
Wahrscheinlichkeit sehr ungiinstiger Szenarios, die sich etwa aus Deflationsrisiken ergeben kénnten,
weitgehend geschwunden. Zudem sei zwar weiterhin Geduld erforderlich, bis die Teuerungsraten auf
ein Niveau zurtickgekehrt seien, das mit dem mittelfristigen Inflationsziel des EZB-Rats im Einklang
stehe, doch stitzten solidere und breiter fundierte Wachstumsperspektiven das gestiegene Vertrauen
in die erhdhte Widerstandsfahigkeit des Inflationspfads gegentiber mdoglichen negativen
Entwicklungen. Daher bedirfe es zwar nach wie vor einer anhaltenden geldpolitischen
Akkommodierung, aber die Wahrscheinlichkeit des Eintretens von Umstanden, die eine weiter
gehende Lockerung des geldpolitischen Kurses im unkonventionellen Bereich erforderlich machen
wurden, inshesondere in Form einer weiteren Absenkung des bereits negativen Einlagesatzes, habe
sich deutlich verringert.

Analog dazu wurde angefihrt, dass das verbesserte wirtschaftiche Umfeld mit schwindenden
Extremrisiken grundséatzlich nahelege, auch den Easing Bias in Bezug auf die Ank&ufe im Rahmen
des APP zu Uberprifen, mit dem der EZB-Rat seine Bereitschaft signalisiere, das Ankaufprogramm im
Hinblick auf Umfang und/oder Dauer bei Bedarf auszuweiten. Dabei wurde allerdings zu bedenken
gegeben, dass weiterhin Vorsicht geboten sei, da sich der Konjunkturaufschwung noch nicht in einer
héheren Inflationsdynamik niedergeschlagen habe und eine nachhaltige Korrektur der Teuerung in
Richtung des Inflationsziels des EZB-Rats noch nicht bestatigt werden kénne. Die Beurteilung der
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Perspektiven fiur eine nachhaltige Korrektur spreche dafir, Geduld walten zu lassen, blieben die
Inflationsaussichten doch anféllig gegeniber einer verfriihten Straffung des geldpolitischen Kurses.
Angesichts der vorherrschenden, sich insbesondere aus globalen Faktoren ergebenden
Unsicherheiten sei der EZB-Rat daher gut beraten, seine Forward Guidance nur ganz allmahlich an

das sich verandernde wirtschaftliche Umfeld anzupassen.

In diesem Zusammenhang wurde auch angemerkt, dass sich der Easing Bias in Bezug auf das APP
von jenem hinsichtlich der Leitzinsen unterscheide. Wahrend er im letztgenannten Fall als Erwartung
des EZB-Rats beziglich der kinftigen Richtung der Leitzinsentwicklung formuliert werde, kénne die
tendenziell eher expansive Ausrichtung mit Blick auf das APP als eine Beschreibung der
Reaktionsfunktion des EZB-Rats interpretiert werden, die dessen Bereitschaft signalisiere, durch eine
Anderung des Umfangs und/oder Zeithorizonts der Kaufe im Rahmen des APP auf Eventualitaten zu
reagieren. Solche Anderungen seien zwar weniger wahrscheinlich geworden, doch wurde eine
vorlaufige Beibehaltung dieses Teils der Forward Guidance insgesamt als wiinschenswert betrachtet.

Daher stiel3 der eingangs von Herrn Praet unterbreitete Vorschlag, den Verweis auf weitere
Zinssenkungen aus der Forward Guidance des EZB-Rats zur erwarteten Entwicklung der Leitzinsen
zu streichen, die anderen Elemente der Forward Guidance indes beizubehalten, unter den
Sitzungsteilnehmern auf breite Zustimmung. Die graduelle Anpassung der Kommunikation des EZB-
Rats parallel zur Entwicklung der Bewertung der Wirtschaftsaussichten und der Risikolage
untermauerten die Konsistenz und Glaubwiurdigkeit seiner geldpolitischen Orientierung. Zudem kénne
der Wegfall des Easing Bias in Bezug auf die Leitzinsen das Vertrauen in die Starke der Erholung im

Euroraum fordern.

Zugleich wurde davor gewarnt, dass selbst kleine, schrittweise Veranderungen der Kommunikation als
Signal fir eine grundlegendere Anderung der geldpolitischen Ausrichtung fehlgedeutet werden
konnten. Dies kdnne zu ungerechtfertigten Schwankungen der Finanzierungsbedingungen fihren, die
maoglicherweise die Aussichten flr eine nachhaltige Korrektur der Teuerung geféahrdeten. Darlber
hinaus wurde darauf hingewiesen, dass ein Verzicht auf den Easing Bias hinsichtlich der Leitzinsen
nicht dahingehend missverstanden werden sollte, dass die Nutzung des Zinsinstruments ungeachtet
der jeweiligen Situation ausgeschlossen werde. Der Wegfall dieses Hinweises signalisiere lediglich,
dass eine weitere Zinssenkung angesichts der aktuellen Aussichten und Risikoeinschatzung aus

heutiger Sicht unwahrscheinlich sei.

Waéhrend die schwindenden Extremrisiken eine Streichung des Easing Bias in Bezug auf den Leitzins
rechtfertigten, misse der EZB-Rat weiterhin seine Bereitschaft signalisieren, Umfang und/oder Dauer
des APP anzupassen, um auf Eventualititen zu reagieren, die eine nachhaltige Annaherung der
Teuerung an das Inflationsziel gefahrden kénnten. Angemerkt wurde zudem, dass die Reinvestitionen
angesichts der Bedeutung des Bestands an erworbenen Wertpapieren flr den Gesamteffekt der
Ankéaufe auf die Finanzierungsbedingungen erheblich zur allgemeinen geldpolitischen Ausrichtung
beitragen sollten. Zum gegenwartigen Zeitpunkt gebe es zwar triftige Griinde, in Bezug auf das
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Wertpapierankaufprogramm eine tendenziell eher expansive Ausrichtung beizubehalten; dies kénne
aber gegebenenfalls erneut gepriift werden, wenn die Konjunktur weiter an Fahrt gewinne und sich
das Vertrauen in die Inflationsaussichten weiter verbessere. Grundsatzlich wurde hervorgehoben,
dass sich der allgemeine Grad der geldpolitischen Akkommodierung aus der Gesamtheit aller
geldpolitischen MaRnahmen der EZB und nicht lediglich aus der Summe der einzelnen MafZnahmen
ergebe. So werde der Grad der geldpolitischen Akkommodierung, der zum Erreichen einer
nachhaltigen Inflationskorrektur erforderlich sei, nicht allein durch den Nettoerwerb von
Vermogenswerten bestimmt, sondern durch die allgemeine Ausgestaltung und Ausrichtung der
Geldpolitik der EZB samt all ihrer Elemente. Zugleich wurde betont, das APP sei nach wie vor ein
wichtiges Instrument fir den Fall, dass der EZB-Rat die nachhaltige Anpassung der
Inflationsentwicklung als gefahrdet ansehe, wobei auch der Einsatz anderer Instrumente im Rahmen
des Mandats der EZB nicht auszuschlief3en sei.

Geldpolitische Beschliisse und Kommunikation

Mit Blick auf die Kommunikation waren die Ratsmitglieder weitgehend mit den von Herrn Praet in
seiner Einflhrung unterbreiteten Vorschlagen einverstanden. Insbesondere sei es wichtig, auf die
Verstarkung und Ausweitung der konjunkturellen Erholung im Eurogebiet sowie die verbesserten
Aussichten fur das Wirtschaftswachstum hinzuweisen und zugleich zu betonen, dass die Risiken fur
die Wachstumsaussichten nunmehr als weitgehend ausgewogen zu betrachten seien. Es misse
unterstrichen werden, dass sehr unginstige Szenarien fur die Inflationsaussichten vor dem
Hintergrund der konjunkturellen Aufhellung unwahrscheinlicher geworden seien, zumal sich die
Deflationsrisiken weitgehend aufgeldst hatten. Diese gednderte Risikoeinschitzung misse in der
Kommunikation des EZB-Rats durch Streichung des Hinweises auf die Erwartung weiterer
Leitzinssenkungen aus der Forward Guidance zum Ausdruck gebracht werden.

Zugleich misse betont werden, dass die Inflation trotz des kréaftigeren Wirtschaftswachstums weiterhin
gedampft sei, denn die Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation seien nach wie vor unveréandert
und lieRen keinen Uberzeugenden Aufwartstrend erkennen. Daher solle hervorgehoben werden, dass
nach wie vor ein sehr erheblicher Grad an geldpolitischer Akkommodierung erforderlich sei, um die
konjunkturelle Erholung zu flankieren und eine nachhaltige Rickkehr der Inflationsraten auf ein
Niveau von unter, aber nahe 2 % sicherzustellen. Es sei zwar nach wie vor Geduld gefordert, doch
solle Zuversicht kommuniziert werden, dass sich die geldpolitischen MalRnahmen der EZB bei der
Unterstlitzung des Konjunkturaufschwungs, der Absorption der wirtschaftlichen Unterauslastung und
damit letztlich auch der nachhaltigen Annéahrung der Inflation an die Zielvorgabe des EZB-Rats als
wirksam erwiesen. Daher sei in Bezug auf die Kommunikation anhaltende Vorsicht geboten.
Insbesondere seien Signale zu vermeiden, die eine verfrihte Verschéarfung der
Finanzierungsbedingungen auslésen konnten, da dies die Fortschritte hin zu einer nachhaltigen
Annaherung der Teuerungsrate an das Inflationsziel des EZB-Rats geféahrden und damit die
Notwendigkeit einer au3erordentlich akkommodierenden Geldpolitik verlangern kénnte.
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Aus diesem Grund misse der EZB-Rat uneingeschrankt an seiner Verpflichtung festhalten, die
Inflation wieder mit ihrem mittelfristigen Zielwert in Einklang zu bringen. Hierzu gehdére insbesondere
die Bekraftigung seiner anhaltenden Bereitschaft zur Anpassung von Umfang und/oder Dauer des
Ankaufprogramms, sollten sich die Aussichten eintriiben oder die Finanzierungsbedingungen nicht
mehr mit einem weiteren Fortschritt hin zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung im
Einklang stehen. Zugleich sei aufgrund der Einschatzung des EZB-Rats, dass sich die Konstellation
der Risiken fur die Konjunktur und die mittelfristige Preisstabilitat gedndert habe, eine Anpassung der
Forward Guidance zu den Leitzinsen insbesondere in Form einer Streichung des Verweises auf ein

mdgliches niedrigeres Niveau geboten.

Unter Berlicksichtigung der vorangegangenen Beratungen beschloss der EZB-Rat auf Vorschlag des
Prasidenten, den Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinssatze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitdt unverandert bei 0,00 %, 0,25 % bzw. -0,40 % zu
belassen. Der EZB-Rat ging weiterhin davon aus, dass die EZB-Leitzinsen fir langere Zeit und weit
Uber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten hinaus auf dem aktuellen Niveau

bleiben wiirden.

Im Hinblick auf die geldpolitischen SondermafRnahmen bestétigte der EZB-Rat, dass der Nettoerwerb
von Vermogenswerten im aktuellen Umfang von monatlich 60 Mrd € bis Ende Dezember 2017 oder
erforderlichenfalls dartber hinaus erfolgen solle und in jedem Fall so lange, bis der EZB-Rat eine
nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erkenne, die mit seinem Inflationsziel im Einklang
stehe. Der Nettoerwerb von Vermdgenswerten werde parallel zur Reinvestition der Tilgungszahlungen
fur im Rahmen des APP erworbene und fallig werdende Wertpapiere durchgefiihrt. Sollte sich der
Ausblick eintriben oder sollten die Finanzierungsbedingungen nicht mehr mit einem weiteren
Fortschritt hin zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung im Einklang stehen, so sei der
EZB-Rat bereit, das Programm im Hinblick auf Umfang und/oder Dauer auszuweiten.

Im Anschluss finalisierten die Ratsmitglieder die ,Einleitenden Bemerkungen*, die der Prasident und
der Vizeprasident wie Ublich nach der EZB-Ratssitzung in einer Pressekonferenz vortrugen.

Einleitende Bemerkungen

8. Juni 2017 — Einleitende Bemerkungen

Pressemitteilung

8. Juni 2017 — Geldpolitische Beschliisse
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Die Veroffentlichung der ndchsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fir Donnerstag,

den 17. August 2017 vorgesehen.
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