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1. Uberblick lber die finanziellen, wirtschaftlichen und monetaren Entwicklungen sowie die

geldpolitischen Optionen

Finanzmarktentwicklungen

Herr Cceuré gab folgenden Uberblick tiber die jingsten Entwicklungen an den Finanzmarkten:

Seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 13.-14. Dezember 2017 hatten die Zinsstrukturkurven
deutscher und US-amerikanischer Staatsanleihen einen steileren Verlauf angenommen, herbeigefiihrt durch
héhere langfristige Zinsen, nachdem zuvor eine Abflachung beobachtet worden sei. Die Laufzeitpramie habe
sich erhdht, wozu sowohl reale als auch nominale Krafte beigetragen zu haben schienen. Der Anstieg der
Pramie sei wahrscheinlich zum Teil auf Veradnderungen der erwarteten weltweiten Angebots- und
Nachfrageentwicklung sicherer Anleihen und auf eine vorsichtige Neubewertung der Risiken bezuglich der

mittelfristigen Inflationsaussichten durch die Anleger zuriickzufuhren.

Unterdessen lagen die Inflationsrisikopréamien in den Vereinigten Staaten wie auch im Euro-Wahrungsgebiet
weiterhin im negativen Bereich oder an der Schwelle dazu. Mitverantwortlich fir die jingste weltweite
Veranderung der Inflationsrisikopramien seien moglicherweise die ausgepréagte und anhaltende Zunahme der

Olpreise sowie die gute Wirtschaftslage.

An der EONIA-Terminzinskurve lasse sich ablesen, dass sich die Einschatzung der geldpolitischen Aussichten
im Euroraum seit Mitte Dezember verandert habe. Von der geldpolitischen Sitzung im Dezember bis zu dem
Tag vor der Veroffentlichung der Zusammenfassung dieser Sitzung habe die Terminzinskurve des EONIA
einen merklich steileren Verlauf angenommen. Die Veréffentlichung der Zusammenfassung habe diesen
Trend noch verstarkt. Die EONIA-Terminzinskurve signalisiere zudem, dass die Marktteilnehmer zu einem
friiheren Zeitpunkt mit der ersten Leitzinserhéhung durch die EZB rechneten, wenngleich andere Indikatoren
darauf hindeuteten, dass dies auch mit veranderten Markterwartungen in Bezug auf das Ende des Programms

zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) zusammenhangen kdnnte.

An den Devisenmérkten sei seit der geldpolitischen Sitzung vom Dezember eine bestandige und breit
angelegte Aufwertung des Euro zu beobachten. Die gegenwartige Situation zeichne sich durch einen
Kursanstieg der Gemeinschaftswéhrung im Zusammenspiel mit einer allgemeinen Schwéche des US-Dollar

aus.

Mit Blick auf die Aktienméarkte merkte Herr Cceuré an, dass sich die Lage im Eurogebiet etwas anders
darstelle als in den Vereinigten Staaten. Im Euroraum legten Stabsschatzungen den Schluss nahe, dass die
kumulierten Kursgewinne im vorangegangenen Jahr vollumfanglich auf die verbesserten Gewinnerwartungen
im Zusammenhang mit dem kréftigen Wirtschaftsaufschwung zurtickzufiihren seien. Indessen seien die
besseren Gewinnaussichten in den USA nur fir einen kleinen Teil der im Jahr 2017 erzielten Kursgewinne
verantwortlich.
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Abschlief3end kam Herr Coeuré mit der Jahresendentwicklung des Repo- und des Devisenswapmarktes auf
ein eher strukturelles Thema zu sprechen. Der Repomarkt habe sich dank der friihzeitigen Vorbereitung der
Markte auf bilanzielle Restriktionen zum Jahresende insgesamt weiterhin widerstandsfahig gezeigt. Anders als
Ende 2016 héatten die impliziten Zinssétze fir sich auf den Jahresultimo erstreckende Transaktionen diesmal
anndhernd den tatsachlichen Zinssatzen entsprochen. Die Marktteilnehmer berichteten, dass die
Wertpapierleingeschéafte des Eurosystems ebenfalls in erheblichem Umfang zu einem Nachlassen der
Spannungen beigetragen hatten. Auch am Devisenswapmarkt sei der Anstieg der impliziten US-Dollar-Satze
bei Geschaften, die sich auf den Jahresultimo erstreckten, 2017 spirbar geringer ausgefallen als 2016.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

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

monetaren Entwicklungen im Euroraum:

Mit Blick auf das auRenwirtschaftliche Umfeld habe sich die Weltkonjunktur weiter gefestigt und gebe es
Anzeichen fir eine konjunkturelle Belebung der Investitionstatigkeit. Das Wachstum der weltweiten
Wareneinfuhren habe sich im Oktober 2017 verlangsamt. Die Handelsindikatoren tendierten indes weiterhin
relativ stark nach oben. So habe der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fur den Auftragseingang im
Exportgeschaft im Dezember erneut auf einem hohen Niveau und Uber seinem langfristigen Durchschnitt

gelegen.

Ungeachtet des zunehmend synchron verlaufenden weltweiten Konjunkturaufschwungs sei der zugrunde
liegende Preisdruck nach wie vor gedampft. Der jahrliche Verbraucherpreisanstieg in den OECD-Landern
habe sich, bedingt durch eine starkere Erh6hung sowohl der Energie- als auch der Nahrungsmittelpreise, von
2,2 % im Oktober auf 2,4 % im November beschleunigt. Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet sei die
jahrliche Teuerungsrate im OECD-Raum mit 1,9 % stabil geblieben. Trotz zunehmend angespannter
Arbeitsmarkte in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften entwickle sich die Inflation weiterhin verhalten. Seit
der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom Dezember seien die Preise fiir sonstige Rohstoffe (ohne Ol)
um 7 % gestiegen. Die Notierungen fur Rohol der Sorte Brent hatten sich um 7,5% erhoht und am
23. Januar 2018 auf 69,6 USD belaufen. Im selben Zeitraum habe der Euro gegentiber dem US-Dollar und in
geringerem Malf3e auch in nominaler effektiver Rechnung gegeniiber den Wahrungen der 38 wichtigsten
Handelspartner des Euroraums aufgewertet.

Der konjunkturelle Aufschwung im Euro-Wahrungsgebiet sei nach wie vor solide und breit angelegt. In der
dritten Datenverdffentlichung von Eurostat sei das vierteljghrliche BIP-Wachstum im Eurogebiet fur das dritte
Quartal 2017 von 0,6 % auf 0,7 % nach oben revidiert worden. Die seit der geldpolitischen Sitzung des
EZB-Rats vom Dezember eingehenden Daten seien insgesamt unerwartet positiv ausgefallen. Ginstige
Finanzierungsbedingungen, stetige Einkommens- und Gewinnzuwéchse sowie ein robuster Arbeitsmarkt

blieben die maRgeblichen Stitzen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage.

Nach einem Plus von 0,6 % im zweiten Vierteljahr gegentiber dem Vorquartal seien die realen privaten
Konsumausgaben im dritten Jahresviertel 2017 um 0,4 % gestiegen und profitierten dabei weiterhin von einem
soliden Wachstum des Arbeitseinkommens sowie von der niedrigen Sparquote. Die Starke des Aufschwungs
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am Arbeitsmarkt habe sich bestétigt, wobei die Beschaftigung im Euroraum im dritten Quartal 2017 um 1,7 %
gegeniber dem Vorjahr zugenommen habe. Seit dem Tiefstand im zweiten Vierteljahr 2013 habe sich die
Zahl der Beschaftigten um 7,4 Millionen erhdht. Aus den monatlichen Handelsdaten zu den Warenausfuhren
in Lander auRBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehe hervor, dass von der Aul3enwirtschaft nach wie vor
solide Impulse fiir die Konjunktur im Euroraum ausgingen. Zudem signalisierten auch Umfrageindikatoren auf

kurze Sicht eine anhaltend kraftige Exportdynamik.

Ein Vergleich der Prognosen anderer offentlicher und privatwirtschaftlicher Institutionen habe ergeben, dass
die jingsten Korrekturen der Wachstumsaussichten fir das Eurogebiet in Anbetracht der aufwartsgerichteten

Daten ebenfalls positiv ausgefallen seien.

Was die Preisentwicklung im Euroraum anbelange, so habe sich die Teuerung nach dem HVPI von 1,5 % im
November auf 1,4 % im Dezember 2017 verlangsamt. Grund hierfir sei in erster Linie die Entwicklung der
Energiepreise. Unterdessen seien die meisten MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation zuletzt niedriger
ausgefallen als zur Jahresmitte 2017 und lief3en bislang noch keine Uberzeugenden Anzeichen eines
dauerhaften Aufwartstrends erkennen. Der Inflationsdruck entlang der Preiskette sei nach wie vor weitgehend
stabil und gedampft.

Was die Lohnentwicklung betreffe, so sei die jahrliche Zuwachsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
im dritten Quartal 2017 mit 1,7 % unverandert gegentiber dem Vorquartal, liege jedoch tUber dem im zweiten
Quartal 2016 verzeichneten Tiefstand von 1,1 %.

Die in den von Experten des Eurosystems ersteliten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das
Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2017 enthaltenen Inflationsaussichten seien mit anderen wichtigen
Prognosen fur 2018 vergleichbar, fir 2019 und 2020 befanden sie sich indes am unteren Ende der Spanne.
Dem von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters (SPF) fur das erste Quartal 2018 seien
durchschnittliche Inflationserwartungen fur 2018, 2019 und 2020 von 1,5 %, 1,7 % bzw. 1,8 % zu enthehmen.
Gegeniber der vorangegangenen Erhebung bedeute dies eine Aufwartsrevision um 0,1 Prozentpunkte fiir
2018 und 2019. Die marktbasierten MessgroRen der langerfristigen Inflationserwartungen seien weiter
gestiegen und folgten damit dem seit Mitte 2017 beobachteten allmahlichen Aufwartstrend. Der funfjahrige
inflationsindexierte Termin-Swapsatz in funf Jahren liege derzeit bei 1,78 %.

Zu den Finanzierungsbedingungen wurde angemerkt, dass sich die EONIA-Terminzinsen in allen Laufzeiten
erhéht hatten. Zugleich zeigten die Indizes der Finanzierungsbedingungen keine wesentliche Veranderung.
Die héheren Aktienbewertungen im Eurogebiet implizierten zwar eine gewisse Lockerung, doch sei diese
durch eine gleichzeitige Straffung aufgrund des Anstiegs der Zinsen und des Euro-Wechselkurses weitgehend
aufgewogen worden. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum fanden nach wie vor sehr ginstige
Finanzierungsbedingungen vor. Die gesamten nominalen Auf3enfinanzierungskosten der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften seien Schatzungen zufolge mit rund 4,4 % im GroRen und Ganzen auf einem
konstanten Niveau geblieben.

Die monetare Dynamik sei im November abermals robust gewesen, wobei die Jahreswachstumsrate der weit
gefassten Geldmenge M3 seit Beginn des APP um den Wert von 5% schwanke. Auch die allmahliche

Belebung der Kreditvergabe habe sich fortgesetzt. Diese Entwicklung sei vor allem auf ein héheres jahrliches
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Wachstum der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zurtickzufiihren. Indes habe sich die
entsprechende Rate bei den privaten Haushalten kaum verandert. Gestiitzt worden sei die Kreditentwicklung
erneut durch die niedrigen Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte. Aus den Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschéaft der Banken im Euro-Wahrungsgebiet fur
das vierte Quartal 2017 gehe hervor, dass die Richtlinien fir die Gewahrung von Krediten an private
Haushalte gelockert worden und bei den Unternehmenskrediten weitgehend unverandert geblieben seien. Die
Kreditnachfrage habe in allen Darlehenskategorien weiter zugenommen.

Mit Blick auf die Finanzpolitik schlieBlich stehe zu erwarten, dass der finanzpolitische Kurs im Eurogebiet —
gemessen an der Veranderung des konjunkturbereinigten Primarsaldos — im Jahr 2018 leicht expansiv und

2019 sowie 2020 weitgehend neutral ausfalle.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend stellte Herr Praet fest, dass sich die Finanzierungsbedingungen seit der geldpolitischen
Sitzung im Dezember 2017 zwar nicht spirbar verandert hatten, jedoch die Erwartungen beziglich der
Entwicklung der kurzfristigen Zinsen gestiegen seien und die Wechselkursvolatilitit zugenommen habe. Dies
erklare sich zum Teil durch eine erhohte Sensitivitat der Marktteilnehmer gegentber wahrgenommenen
Veranderungen der Kommunikation im Hinblick auf die Forward Guidance der EZB. Die Kreditbedingungen fiir
Unternehmen und private Haushalte seien insbesondere vor dem Hintergrund der verbesserten
gesamtwirtschaftlichen Aussichten weiterhin sehr glinstig.

Die aktuellen Daten deuteten auf einen weiteren Anstieg des Expansionstempos der Wirtschaft hin. Die
Risiken fur die Wachstumsaussichten seien nach wie vor weitgehend ausgewogen, wobei auf kurze Sicht
gewisse Aufwartsrisiken bestlinden. Abwartsrisiken ergében sich weiterhin vor allem im Zusammenhang mit
globalen Faktoren, einschlief3lich der Entwicklung an den Devisenméarkten.

Unterdessen habe sich der Konjunkturaufschwung noch nicht in einer héheren zugrunde liegenden Inflation
niedergeschlagen. Der Preisdruck sei weiterhin gedampft, und die MessgroRen der zugrunde liegenden
Teuerung liel3en bislang noch keine Gberzeugenden Anzeichen eines dauerhaften Aufwartstrends erkennen.
Gleichwohl werde der EZB-Rat durch die beschleunigte Konjunkturdynamik und den anhaltenden Abbau der
wirtschaftlichen Unterauslastung in seiner Zuversicht bestérkt, dass sich die Teuerungsrate in Richtung des
Ziels entwickeln werde.

Da die Anndherung an das Inflationsziel nur allmé&hlich erfolge, seien aus geldpolitischer Sicht nach wie vor
Geduld und Beharrlichkeit geboten. Es bedirfe weiterhin einer umfangreichen geldpolitischen
Akkommodierung, damit sich Inflationsdruck aufbaue und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere
Sicht gestitzt werde.

Auf der Grundlage dieser Einschatzung schlug Herr Praet vor, die auf der geldpolitischen Sitzung im
Oktober 2017 gefassten Beschlisse, einschlieBlich samtlicher Elemente der Forward Guidance, zum
gegenwadrtigen Zeitpunkt zu bestétigen. Die Starke der Forward Guidance liege in der Bestandigkeit der
Kommunikation Uber einen langeren Zeitraum.
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Daher misse der EZB-Rat in seiner Kommunikation: a) das robuste Expansionstempo der Wirtschaft
bestatigen, b) sein Vertrauen bekréaftigen, dass der Konjunkturaufschwung schlie3lich zu einer Annaherung
der Inflation an das Ziel der EZB fuhren werde, und c) erneut darauf hinweisen, wie wichtig Geduld und
Beharrlichkeit in der Geldpolitik seien, damit sich Inflationsdruck aufbaue, durch den sich die Teuerung auf ein

Niveau von unter, aber nahe 2 % zubewege.

Mit Blick auf die Zukunft werde der EZB-Rat auch weiterhin die Fortschritte hin zu einer nachhaltigen Korrektur
der Inflationsentwicklung priifen. Seine Beurteilung basiere wie bereits mitgeteilt auf drei Kriterien: Erstens
solle die Inflation einem Pfad folgen, der auf mittlere Sicht zu einem Niveau von unter, aber nahe 2 % fiihre,
und es durften keine Zweifel an der Entschlossenheit bestehen, dieses Ziel zu erreichen. Zweitens sollten die
sich ergebenden Teuerungsraten nicht in unangemessener Weise von diesem Pfad abweichen. Drittens
musse die Entwicklung auch bei einer geringeren Unterstitzung durch die Geldpolitik aufrechterhalten
werden. Sobald der EZB-Rat diese Kriterien als erfiillt ansehe, werde der Nettoerwerb von Vermdgenswerten
im Einklang mit der Forward Guidance beendet. Weiterhin ausschlaggebend fiir die Inflationsentwicklung
seien ab diesem Zeitpunkt dann noch die Fortsetzung der Reinvestitionen von Tilgungsbeitrédgen tber einen
langeren Zeitraum sowie das Belassen der Leitzinsen auf ihrem aktuellen Niveau weit Uber das Ende der
Nettok&aufe hinaus.

2. Diskussion und geldpolitische Beschllisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche und monetére Analyse

Mit Blick auf die wirtschaftliche Analyse teilten die Sitzungsteiinehmer weitgehend die von Herrn Praet
eingangs vorgetragene Einschatzung der Aussichten und Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-
Wahrungsgebiet. Die jingsten Daten und Umfrageergebnisse zeigten, dass sich die solide und breit angelegte
Wachstumsdynamik — getragen von den sehr gunstigen Finanzierungsbedingungen — fortgesetzt habe.
AulRerdem deuteten sie mit Blick nach vorn auf ein robustes Tempo des Wirtschaftswachstums hin. Aktuelle
Informationen untermauerten den positiven Wachstumsausblick, der aus den von Experten des Eurosystems
erstellten Projektionen vom Dezember 2017 hervorgehe und auch der jingsten Aktualisierung des IWF zu den
Aussichten des Euro-Wahrungsgebiets zu entnehmen sei; darin sei die Wachstumsprognose fir den
Euroraum fir 2018 und 2019 deutlich nach oben korrigiert worden.

Im Hinblick auf die Perspektiven und Risiken fir das aulRenwirtschaftliche Umfeld stimmten die
Sitzungsteilnehmer darin Uberein, dass die aktuellen Indikatoren im Zeichen einer weiteren Verbesserung der
Weltwirtschaft und des internationalen Handels stiinden. Das Bild einer robusten weltwirtschaftlichen
Expansion werde durch die jingste Aktualisierung des IWF gestitzt, der zufolge die globalen Prognosen fiir
das laufende und das kommende Jahr nach oben revidiert worden seien. Auch der Welthandel, der zuletzt
héhere Zuwachsraten verzeichnet habe als die globale Konjunktur, weise eine kréftige Dynamik auf. Die
Risiken fir das Weltwirtschaftswachstum wurden jedoch insgesamt noch immer als abwartsgerichtet
eingeschatzt. Wenngleich die jungste Steuerreform in den Vereinigten Staaten auf kurze Sicht stérker als
erwartet auf das Wirtschaftswachstum durchschlagen konne, stellten geopolitische Unsicherheiten sowie die
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Ungewissheit beziglich der politischen Aussichten in einigen grof3en Volkswirtschaften, darunter die Gefahr
eines zunehmenden Handelsprotektionismus, nach wie vor Abwartsrisiken dar. Zudem habe die
vorangegangene Aufwertung des Euro bislang zwar noch keine wesentlichen negativen Auswirkungen auf die
Auslandsnachfrage im Eurogebiet gehabt, doch ergebe sich aus der Volatilitdét an den Devisenmarkten ein

weiteres Risiko, das beobachtet werden musse.

Mit Blick auf die Konjunktur im Euroraum waren sich die Anwesenden einig, dass die jungsten Indikatoren
weitere Belege fir ein robustes und breit angelegtes Wirtschaftswachstum lieferten, das sich mit
Zuwachsraten oberhalb des derzeit geschéatzten Potenzialwachstums fortsetzen werde. Die kraftige
Konjunkturdynamik fiihre zu einem Abbau der wirtschaftlichen Unterauslastung und zu einer steigenden
Kapazitatsauslastung. Angesichts der positiven Entwicklung der Kurzfristindikatoren bestehe die Mdglichkeit,
dass das vierteljahrliche Wachstum des realen BIP zum Jahresende hin wieder hoher als erwartet ausgefallen

sei.

In Bezug auf die wichtigsten Nachfragekomponenten wurde festgestellt, dass die starke Ausweitung der
privaten Konsumausgaben gestutzt  durch Beschéftigungszuwachse  anhalte. Bei den
Unternehmensinvestitionen sei angesichts der auf3erst giinstigen Finanzierungsbedingungen, einer besseren
Ertragslage der Unternehmen und einer soliden Nachfrage ein Anstieg zu verzeichnen. Auch die
Wohnungsbauinvestitionen hatten in den vergangenen Quartalen weiter zugelegt. Die Aussichten fur die
Binnennachfrage wiirden zudem durch eine anhaltende Verbesserung der Bilanzen von privaten Haushalten
und Unternehmen gestarkt, was durch die geldpolitischen MalRnahmen der EZB begunstigt werde.
Unterdessen setze die breit angelegte weltwirtschaftliche Expansion Impulse fiir die Ausfuhren des

Euroraums.

Die Ratsmitglieder erérterten auch die Arbeitsmarktentwicklung und den noch bestehenden
Unterauslastungsgrad am Arbeitsmarkt des Eurogebiets. Trotz weiterer positiver Entwicklungen am
Arbeitsmarkt mit einer erneuten Zunahme der Beschaftigung und der geleisteten Arbeitsstunden sei
besonders zu beachten, dass Letztere noch nicht wieder auf ihr Vorkrisenniveau zurilickgekehrt seien. Es
wurde darauf hingewiesen, dass die im Vorkrisenvergleich geringere Anzahl an durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden als Beleg fir eine anhaltende Unterauslastung am Arbeitsmarkt betrachtet werden konnte.

Mehrere Argumente wurden vorgebracht, denen zufolge der seit der Krise verzeichnete Rickgang der
durchschnittlichen Arbeitsstunden zumindest bis zu einem gewissen Grad eher strukturelle Griinde haben
konnte. Moglicherweise sei er zum Beispiel Ausdruck einer veranderten sektoralen Zusammensetzung der
Volkswirtschaft, wie des Trends zu grof3eren Dienstleistungssektoren und steigenden Erwerbsquoten von
Frauen. Es gebe auch Anzeichen dafiir, dass ein beachtlicher Anteil der Teilzeitarbeit und befristeten
Beschéftigung in einigen Landern eher als personliche Entscheidung denn als Ausdruck von
Unterbeschéftigung zu werten sei.

Gleichwohl wurde festgestellt, dass die Erwartungen hinsichtlich der Langzeitarbeitslosigkeit im Survey of
Professional Forecasters flr das erste Quartal 2018 auf 7,5 % gesunken seien, verglichen mit annéhernd 8 %
in der vorherigen Befragungsrunde. Dieser Rickgang der Erwartungen konne als Bestétigung der positiven
Ergebnisse gesehen werden, die durch Strukturreformen erzielt worden seien. Zugleich kénnten die Resultate
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angesichts der tatsachlichen Arbeitslosenquote im Euroraum von derzeit 8,7 % auch dahingehend interpretiert
werden, dass der Arbeitsmarkt immer noch ein erhebliches Maf3 an Unterauslastung aufweise.

Zur jungsten Entwicklung der Wechselkurse gab es verschiedene Anmerkungen. Die Geldpolitik der EZB ziele
zwar nicht auf den Euro-Wechselkurs ab, doch wirden Wechselkursbewegungen insoweit als wichtig
angesehen, als sie Einfluss auf die Wachstums- und die Inflationsaussichten ndhmen. Es wurde zudem in
Anlehnung an friihere Diskussionen im EZB-Rat daran erinnert, dass es wichtig sei, die hinter der Aufwertung
des Euro stehenden Hauptfaktoren zu beriicksichtigen, da sich eine Veranderung des Wechselkurses je nach
zugrunde liegender Ursache unterschiedlich auf die Wirtschaftsaktivitat und die Preise auswirken kénne.

Die Aufwertung des Euro kénne zum Teil mit einer positiveren wirtschaftlichen Einschatzung des Euroraums
infolge des dortigen Konjunkturaufschwungs im Zusammenhang stehen. Es wurde das Argument
vorgebracht, dass eine mit einer positiven Entwicklung der Inlandsnachfrage verbundene
Wahrungsaufwertung geringere Effekte auf die Teuerung haben dirfte, da die Unternehmen vermutlich die
gute Wirtschaftslage dazu nutzen wirden, ihre Gewinnmargen, die sie wahrend der Krise reduziert hatten,
wieder auszuweiten. In der jingeren Vergangenheit hatten sich jedoch auch andere Faktoren in der
Aufwertung des Euro niedergeschlagen, darunter die Kommunikation Uber Wechselkurse und den
geldpolitischen Ausblick in wichtigen Wéahrungsraumen. In solchen Féllen kénne der Effekt auf die Inflation
ausgepragter ausfallen.

Es wurde auch darauf hingewiesen, dass sich der bilaterale Euro-Wechselkurs zum US-Dollar starker
verandert habe als der nominale effektive Wechselkurs des Euro. Dies habe dazu gefiihrt, dass die
Marktteilnehmer die jiingste Wechselkursvolatilitdt eher auf die Schwache des US-Dollar zurlickgefiihrt hatten
und weniger auf die Starke des Euro. Dennoch sei die Schwéche des US-Dollar angesichts der positiven
Datenveréffentlichungen der letzten Zeit sowie des fiskal- und geldpolitischen Ausblicks in den Vereinigten
Staaten nicht so einfach zu erklaren. Dieser Umstand sei auch bei der Beurteilung der Auswirkungen der
Euro-Aufwertung auf die Wirtschaft im Euroraum zu bedenken. Darliber hinaus kénne eine Aufwertung
gegeniber einer Fakturierungswahrung wie dem US-Dollar eine starkere Wirkung haben, als die Gewichtung
im effektiven Wechselkurs vermuten lasse.

Zudem werde die Wirkung auf die Wirtschaft im Eurogebiet auch vom Umfang und der Besténdigkeit der
Wahrungsaufwertung abhéngen. In diesem Zusammenhang wurde angemerkt, dass der Euro in der
Vergangenheit ausgepragte Kursschwankungen gezeigt habe und dass den eher begrenzten Moglichkeiten
der Okonomen, kiinftige Wechselkursentwicklungen (einschlieRlich des Risikos einer weiteren
Euro-Aufwertung) vorauszusagen, Rechnung getragen werden musse.

Es wurden auch Bedenken angesichts der jingst auf internationaler Ebene gedul3erten Verlautbarungen zur
Wechselkursentwicklung und zum allgemeinen Stand der internationalen Beziehungen laut. Vor diesem
Hintergrund wurde die Bedeutung der Einhaltung von vereinbarten Erklarungen zum Wechselkurs
hervorgehoben, darunter die Erklarung im Rahmen des im Oktober 2017 verdffentlichten Kommuniqués
anlasslich der 36. Sitzung des Internationalen Wahrungs- und Finanzausschusses des IWF, in dem
festgehalten wurde, dass sich eine Ubermafige Volatilitit oder ungeordnete Wechselkursschwankungen
negativ auf die Wirtschafts- und Finanzstabilitat auswirken koénnten und dass die Mitglieder auf
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wettbewerbsbedingte Abwertungen sowie die Verfolgung von Wechselkurszielen zu Wettbewerbszwecken

verzichten wirden.

Insgesamt bestand allgemein Einigkeit dartiber, dass die jingsten Wechselkursschwankungen des Euro einen
Unsicherheitsfaktor darstellten, der wegen seiner mdglichen Auswirkungen auf die mittelfristigen

Preisstabilitatsaussichten beobachtet werden musse.

Die Risiken fir die Wachstumsaussichten des Euroraums wurden als nach wie vor weitgehend ausgewogen
beurteilt, was der auf der letzten geldpolitischen Sitzung vorgetragenen Einschatzung entsprach.

Die eingangs von Herrn Praet dargelegte Beurteilung der Preisentwicklung traf auf breite Zustimmung. Die
jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fur das Euro-Wahrungsgebiet sei im Dezember 2017 auf 1,4 %
gesunken, verglichen mit einem Wert von 1,5 % im November. Dieser Riickgang sei hauptsachlich auf die
Entwicklung der Energiepreise zurtickzufihren. Die jahrliche am HVPI gemessene Inflationsrate ohne Energie
und Nahrungsmittel habe im Dezember 2017 stabil bei 0,9 % und damit auf dem gleichen Niveau wie in den
beiden Vormonaten gelegen, jedoch leicht unter den Mitte 2017 verzeichneten Raten, wobei der Ausblick fiir
die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation als weitgehend unveréndert angesehen wurde.

Die Ratsmitglieder stimmten darin Uberein, dass sich die Messgré3en der zugrunde liegenden Inflation im
Euroraum — teilweise aufgrund von Sonderfaktoren — weiterhin verhalten entwickelt hatten und bislang noch
keine Uberzeugenden Anzeichen fir einen dauerhaften Aufwartstrend zu erkennen seien. Es stehe jedoch zu
erwarten, dass die MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation, getragen von den geldpolitischen
MalBnahmen der EZB, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung, der damit verbundenen Absorption der
wirtschaftlichen Unterauslastung und steigenden Lohnen, mittelfristig allmahlich zunehmen wirden.
Insbesondere wurde angefuhrt, dass die Zuversicht in Bezug auf das Basisszenario fir die
Inflationsaussichten durch die kréftige Konjunkturdynamik, den anhaltenden Abbau der Unterauslastung und
die zunehmende Kapazitatsauslastung weiter gestérkt werde.

Es wurde erneut auf die auch in anderen groRen Volkswirtschaften zu beobachtende Diskrepanz zwischen
der anhaltenden Ausweitung der Wirtschaftstatigkeit und der relativ verhaltenen Entwicklung der Teuerung
hingewiesen. Positiv wurde dagegen angemerkt, dass die MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation trotz
der Wahrungsaufwertung bislang stabil geblieben seien. Ferner wurde festgestellt, dass sich die jahrliche am
HVPI gemessene Teuerung ohne Energie und Nahrungsmittel, die vor der Finanzkrise im Schnitt bei rund
1,5 % gelegen habe, den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Dezember 2017 zufolge
im Jahr 2020 auf 1,8 % belaufen werde. Es wurde jedoch darauf verwiesen, dass die zugrunde liegende
Inflation fur den Fall, dass anhaltend positive Beitrage der Komponenten Energie und Nahrungsmittel zur
Preisentwicklung ausblieben, hoher ausfallen misse als der vor der Krise verzeichnete Durchschnittswert,
damit die EZB ihr Inflationsziel dauerhatft erreichen kénne.

Was das Lohnwachstum betreffe, so habe sich die Jahresénderungsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer seit dem zweiten Quartal 2016 leicht erhdéht und im dritten Jahresviertel 2017 auf 1,7 %
belaufen. Wenngleich die Lohndynamik nach wie vor als relativ verhalten angesehen wurde, sei davon
auszugehen, dass sich der Kostendruck mit dem fortschreitenden Konjunkturaufschwung und der

Verringerung der Unterauslastung am Arbeitsmarkt allmahlich verstéarken werde. Frihere Prognosen zur
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Lohnentwicklung seien aber zu hoch ausgefallen, und es bestehe noch immer Unsicherheit hinsichtlich des in
den Projektionen unterstellten Anstiegs.

Die Ratsmitglieder nahmen auch die jingste Entwicklung der Inflationserwartungen zur Kenntnis. Sowohl die
markt- als auch die umfragebasierten MessgréRen der langerfristigen Inflationserwartungen seien im Grol3en

und Ganzen unverandert geblieben.

In Bezug auf die monetéare Analyse stimmten die Ratsmitglieder der eingangs von Herrn Praet dargelegten
Einschatzung zu. Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 sei weiterhin robust. Die seit Anfang
2014 zu verzeichnende allmahliche Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor setze sich vor dem
Hintergrund einer weiteren Belebung des Wachstums der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte fort. Die Kreditexpansion werde nach wie vor von den sehr giinstigen Finanzierungskosten
fur Unternehmen und Privathaushalte in den Euro-La&ndern getragen. Allerdings wurde angemerkt, dass der
Verschuldungsabbau im nichtfinanziellen privaten Sektor unterschiedlichen MessgréRen zufolge weiter
vorangeschritten sei. Mit Blick auf die Aussichten fir die Kreditentwicklung und auf die Finanzstabilitat wurde
dies als positiv bewertet. Zudem wurde auf die Umfrage zum Kreditgeschéaft im Euro-Wahrungsgebiet fir das
vierte Quartal 2017 eingegangen, aus der hervorgehe, dass das Kreditwachstum noch immer von einer
steigenden Nachfrage und einer weiteren Lockerung der allgemeinen Kreditvergabebedingungen gestutzt

werde.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Uberlegungen

Die von Herrn Praet in seiner Einflhrung vorgetragene Einschatzung des geldpolitischen Kurses fand breite
Zustimmung. Die kréaftige Konjunkturdynamik und der damit verbundene anhaltende Abbau der
wirtschaftlichen Unterauslastung stéarkten das Vertrauen weiter, dass sich die Teuerung dem Inflationsziel des
EZB-Rats annéhern werde. Gleichzeitig sei der zugrunde liegende Preisdruck weiterhin insgesamt gedampft
und lasse bislang noch keine Uberzeugenden Anzeichen fir einen dauerhaften Aufwartstrend erkennen. Alles
in allem bestétige diese Einschatzung die nach wie vor bestehende Notwendigkeit einer umfangreichen
geldpolitischen Akkommodierung, um eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung in Richtung des
Inflationsziels des EZB-Rats sicherzustellen. Dies lege folglich nahe, die aktuelle Ausgestaltung der Geldpolitik
unverandert zu belassen und die auf der geldpolitischen Sitzung im Oktober 2017 gefassten Beschllisse
nochmals zu bestétigen.

Die Ratsmitglieder waren sich Uberwiegend darin einig, dass der derzeitige geldpolitische Kurs noch immer
weitgehend angemessen sei. Was die Finanzmarktbedingungen betreffe, so seien die Aktienkurse seit der
letzten Sitzung weiter gestiegen, wahrend sich die Erwartungen beziiglich der Entwicklung der Kurzfristzinsen
nach oben verlagert und die Renditen langfristiger Staatsanleihen erhdht hatten. Parallel dazu habe der Euro
aufgewertet. Es wurde angemerkt, dass die langfristigen Renditen insgesamt zwar etwas gestiegen seien, ein
ahnliches Niveau jedoch bereits im Verlauf des letzten Jahres verzeichnet worden sei. Aul3erdem sei es
unwahrscheinlich, dass diese Anstiege unmittelbar zu einer Verschéarfung der Kreditvergabebedingungen fiir
private Haushalte und Unternehmen fihrten, da insbesondere die Bankkreditzinsen erst mit einer gewissen
Verzdgerung auf restriktivere Bedingungen am Kapitalmarkt reagierten.
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Es wurden mehrere Faktoren diskutiert, die zu der leichten Verscharfung bei einigen Indikatoren der
Finanzierungsbedingungen beigetragen hatten. Zwar kénnte diese zum Teil auf eine weitere Verbesserung
der inlandischen Fundamentaldaten zuriickzufilhren sein, aber auch von globalen Finanzierungsbedingungen
ausgehende Ubertragungseffekte und eine erhohte Sensitivitit der Finanzmérkte im Hinblick auf die
Kommunikation zu Wechselkursen und Geldpolitik spielten eine Rolle. In diesem Zusammenhang wurde
nochmals hervorgehoben, dass sich der geldpolitische Kurs in einem Umfeld gesamtwirtschaftlicher
Aufhellung und unveranderter geldpolitischer Rahmenbedingungen unter sonst gleichen Bedingungen

tendenziell automatisch expansiver auswirken werde.

Wenngleich die aktuellen Daten zum Wachstumsausblick fiir den Euroraum erneut positiver ausfielen, wurden
sie als Bestétigung des aktuellen geldpolitischen Kurses gesehen, da die kraftige Wachstumsdynamik nach

wie vor mit einem schwachen Preisdruck einhergehe.

Vor diesem allgemeinen Hintergrund stimmten die Ratsmitglieder weitgehend darin tberein, dass es bezlglich
der Inflationsentwicklung zwar Grund gebe, zunehmend zuversichtlich zu sein, aus geldpolitischer Sicht aber
nach wie vor Geduld und Beharrlichkeit in Bezug auf eine nachhaltige Annadherung der Teuerungsrate an das
Inflationsziel des EZB-Rats geboten seien. Daher sei es angebracht, den aktuellen geldpolitischen Kurs
beizubehalten, der sich auf das gesamte Spektrum der geldpolitischen Instrumente beziehe. Entsprechend
seien die bei der geldpolitischen Sitzung Ende Oktober gefassten Beschliisse hinsichtlich des Nettoerwerbs
von Vermdgenswerten und der Reinvestitionen sowie der Leitzinsen zu bekraftigen; dies gelte auch fur die
Forward Guidance des EZB-Rats zu diesen Maflinahmen, einschlie3lich der darin festgelegten zeitlichen
Abfolge der geldpolitischen Instrumente. Generell herrschte die Meinung vor, dass es zur Flankierung des
Wirtschaftswachstums und des sich entsprechend bildenden Preisdrucks nach wie vor umfangreicher
geldpolitischer Impulse bedurfe, um die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht zu stitzen.

Es wurde daran erinnert, dass zwar die relative Bedeutung der Forward Guidance zu den Leitzinsen und des
aufgebauten Bestands an Vermoégenswerten fir die allgemeine geldpolitische Ausrichtung mit der Zeit
zunehme, die Inflationsentwicklung aber immer noch von den anhaltenden Impulsen des gesamten
Spektrums geldpolitischer MalRnahmen der EZB, einschliellich des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten,

abhange.

Angemerkt wurden in diesem Zusammenhang die moglichen Auswirkungen des derzeitigen
akkommodierenden geldpolitischen Kurses auf die Finanzstabilitat in bestimmten Marktsegmenten wie zum
Beispiel bei hochverzinslichen Unternehmensanleihen und Gewerbeimmobilien. Es wurde jedoch daran
erinnert, dass die aktuell verfigbaren Daten auf keine erheblichen Nebeneffekte der geldpolitischen
MafRnahmen der EZB auf die Finanzstabilitat insgesamt hindeuteten und die makroprudenziellen Instrumente
in jedem Fall als erste Verteidigungslinie zu betrachten seien, um mdglichen Risiken fur die Finanzstabilitat zu

begegnen.

Was die Kommunikation anbelangte, stie3 der eingangs von Herrn Praet unterbreitete VVorschlag, in dem er
sich fUr eine weitgehende Kontinuitdt der Kommunikation des EZB-Rats in der derzeitigen Phase aussprach,

auf allgemeine Zustimmung.
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Unter den Ratsmitgliedern herrschte weithin Einigkeit hinsichtlich der Notwendigkeit einer bestandigen
Kommunikation, die eine wiederholte Hervorhebung der Zuversicht im Hinblick auf die Inflationsaussichten
beinhalte. Gleichzeitig musse ein auf der vorhandenen breiten Palette an geldpolitischen Instrumenten und
ihrer festgelegten zeitlichen Abfolge basierender geldpolitischer Kurs beibehalten werden. In diesem
Zusammenhang wurde darauf hingewiesen, dass sich die geldpoliische Kommunikation weiter der
Wirtschaftslage entsprechend im Einklang mit der Forward Guidance der EZB entwickeln werde, um abrupte
oder ungeordnete Anpassungen in einer spateren Phase zu vermeiden. Veranderungen der Kommunikation
wurden zum gegenwartigen Zeitpunkt jedoch generell als verfriiht erachtet, da die Inflationsentwicklung trotz
des robusten Expansionstempos der Wirtschaft weiterhin verhalten sei. Aus diesem Grund bekréftigte der
EZB-Rat sein unerschitterliches Bekenntnis zu seinem Preisstabilitdtsziel und insbesondere zu seiner
Zusicherung, eine nachhaltige Riickkehr der Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber nahe 2% zu
gewabhrleisten. Es wurde betont, dass es nach wie vor einer geduldigen und bestandigen Geldpolitik bedurfe,
wahrend im Hinblick auf die Kommunikation des EZB-Rats Umsicht vonnéten sei.

Es bestand weitgehend Einigkeit dartiber, die Bedenken des EZB-Rats hinsichtlich der jlngsten
Wechselkursschwankungen des Euro zum Ausdruck zu bringen, die einen Unsicherheitsfaktor darstellten, der
wegen seiner Auswirkungen auf die mittelfristigen Aussichten fur die Preisstabilitdt beobachtet werden misse.
Vor diesem Hintergrund wurde es zudem als wichtig angesehen, die von den Staaten der G 7 und der G 20
vereinbarte Sprachregelung zur Wechselkursentwicklung zu bekraftigen, die das Bekenntnis zu
marktbestimmten Wechselkursen und den Verzicht auf die Verfolgung von Wechselkurszielen zu

Wettbewerbszwecken beinhalte.

AbschlieBend wurde abermals die nach wie vor bestehende Notwendigkeit entschlossener
Reformbemihungen der Léander des Eurogebiets zur Starkung des langerfristigen Wachstumspotenzials und
zum Abbau von Schwachstellen unterstrichen. In diesem Zusammenhang wurde betont, dass die Starkung
der Wirtschafts- und Wahrungsunion weiterhin Prioritat habe. Folglich seien die aktuellen Diskussionen ber
die Vollendung von Bankenunion und Kapitalmarktunion sowie Uber eine weitere Vertiefung der Wirtschafts-
und Wahrungsunion ausdricklich zu begrifRen. Des Weiteren wurde in einer Wortmeldung darauf
hingewiesen, dass sich in einer Reihe von Landern, darunter auch in einigen, die Uber keinen oder nur einen
begrenzten fiskalischen Spielraum verflgten, zunehmend eine finanzpolitische Lockerung abzeichne. Daher
seien abermals Forderungen nach Einhaltung der bestehenden Fiskalregeln und nach der erneuten
Aufstockung der Finanzpolster geboten, und zwar insbesondere in Landern mit einer nach wie vor hohen

Staatsverschuldung.

Die Sitzungsteilnehmer waren sich weitgehend darin einig, dass eine Aktualisierung der Kommunikation des
EZB-Rats zu geldpolitischen Belangen schrittweise und im Einklang mit den Verbesserungen der
mittelfristigen Inflationsaussichten erfolgen werde. Die Kommunikation entwickle sich naturgemaf im Einklang
mit der Forward Guidance der EZB, wenn sich die Teuerungsrate weiter in Richtung des Inflationsziels des
EZB-Rats bewegen werde, welches sich in den Kiriterien fir eine nachhaltige Korrektur der
Inflationsentwicklung widerspiegele. Die Sprachregelung zum geldpolitischen Kurs kénne im frihen
Jahresverlauf 2018 im Zuge der regelmafigen Neubewertungen in den kommenden geldpolitischen
EZB-Ratssitzungen tberprift werden. In diesem Zusammenhang gaben einige Ratsmitglieder ihrer Praferenz
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fur den Wegfall des Easing Bias, d. h. der tendenziell eher expansiven geldpolitischen Ausrichtung der
Kommunikation des EZB-Rats zum APP Ausdruck, da dies die gestérkte Zuversicht hinsichtlich einer
nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung zutreffend widerspiegele. Allerdings gelangten die
Sitzungsteilnehmer zu dem Schluss, dass eine derartige Anderung verfriiht und noch nicht durch die gestarkte
Zuversicht gerechtfertigt sei. Des Weiteren wurde zum wiederholten Male daran erinnert, dass der
geldpolitische Kurs selbst nach Beendigung der Nettokaufe héchst akkommodierend bleiben werde, da die
Inflationsentwicklung von einer langer anhaltenden Fortsetzung der Reinvestitionen sowie davon abhénge,
dass die Leitzinsen auch deutlich nach Einstellung der Nettok&aufe von Vermdgenswerten durch die EZB auf
ihrem gegenwartigen Niveau blieben.

Geldpolitische Beschliisse und Kommunikation

Unter Berucksichtigung der vorangegangenen Beratungen beschloss der EZB-Rat auf Vorschlag des
Prasidenten, den Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschéafte sowie die Zinssétze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdit und die Einlagefazilitat unverandert bei 0,00 %, 0,25% bzw. -0,40 % zu
belassen. Der EZB-Rat gehe weiterhin davon aus, dass die Leitzinsen der EZB fiir langere Zeit und weit Uber
den Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten hinaus auf inrem aktuellen Niveau bleiben wirden.

Im Hinblick auf die geldpolitischen Sondermaf3nahmen bestétigte der EZB-Rat, dass der Nettoerwerb von
Vermdgenswerten im neuen Umfang von monatlich 30Mrd€ bis Ende September 2018 oder
erforderlichenfalls darliber hinaus fortgefiihrt werden solle und in jedem Fall so lange, bis der EZB-Rat eine
nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erkenne, die mit seinem Inflationsziel im Einklang stehe. Sollte
sich der Ausblick eintriiben oder sollten die Finanzierungsbedingungen nicht mehr mit einem weiteren
Fortschritt hin zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung im Einklang stehen, so sei der
EZB-Rat bereit, das APP im Hinblick auf Umfang und/oder Dauer auszuweiten. Das Eurosystem werde die
Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere nach Abschluss des Nettoerwerbs von
Vermodgenswerten fir l1angere Zeit und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Félligkeit wieder anlegen.
Dies werde sowohl zu ginstigen Liquiditatsbedingungen als auch zu einem angemessenen geldpolitischen
Kurs beitragen.

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

Einleitende Bemerkungen

www.ech.europa.eu/press/pressconf/2018/html/ecb.is180125.de.html

Pressemitteilung
www.ech.europa.eu/press/pr/date/2018/html/ecbh.mp180125.de.html
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Sitzung des EZB-Rats, 24.-25. Januar 2018

Mitglieder

Herr Draghi, Prasident
Herr Constancio, Vizeprasident
Herr Coeuré

Herr Costa*

Frau Georghadji

Herr Hansson

Herr Jazbec*

Herr Knot

Herr Lane

Frau Lautenschlager
Herr Liikanen

Herr Linde

Herr Makuch

Herr Mersch

Herr Nowotny*

Herr Praet

Herr Reinesch

Herr Rim&évics

Herr Smets

Herr Stournaras

Herr Vasiliauskas

Herr Vella

Herr Villeroy de Galhau*
Herr Visco

Herr Weidmann

* Mitglieder, die im Januar 2018 geman Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt waren.
Sonstige Teilnehmer

Herr Dombrovskis, Vizeprasident der Europaischen Kommission**

Herr Teixeira, Sekretar, Generaldirektor Sekretariat

Herr Smets, Sekretér fur Geldpolitik, Generaldirektor Volkswirtschaft

Herr Winkler, stellvertretender Sekretar fir Geldpolitik, Senior-Berater, GD Volkswirtschaft

** Nach Artikel 284 des Vertrags uber die Arbeitsweise der Européischen Union.
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Begleitpersonen
Herr Alves

Herr Bradesko
Herr Demarco
Frau Donnery
Herr Gaiotti

Frau Goulard
Herr Hernandez de Cos
Herr Kaasik

Herr Kuodis

Herr Mooslechner
Herr Mrva

Herr Rutkaste
Herr Schoder
Herr Stavrou

Herr Swank

Herr Tavlas

Herr Ulbrich

Herr Valimaki

Herr Wunsch

Sonstige Mitarbeiter der EZB

Frau Graeff, Generaldirektorin Kommunikation

Herr Straub, Berater des Prasidenten

Herr Bindseil, Generaldirektor Finanzmarktoperationen

Herr Kléckers, Generaldirektor Wirtschaftliche Entwicklung, GD Volkswirtschaft

Herr Rostagno, Generaldirektor Geldpolitik, GD Volkswirtschaft

Die Verdffentlichung der nachsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fur Donnerstag, den
12. April 2018 vorgesehen.

Europaische Zentralbank

Generaldirektion Kommunikation

Sonnemannstrafle 20, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland
Tel.: +49 69 1344 7455, E-Mail: media@ecbh.europa.eu
Internet: www.ech.europa.eu

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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