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1. Uberblick uber die finanziellen, wirtschaftlichen und monetéaren Entwicklungen sowie die

geldpolitischen Optionen

Finanzmarktentwicklungen

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

Seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom 24.-25. Januar 2018 hatten sich die Bewertungen von
Vermodgenswerten auf breiter Front — ungeachtet eines voriibergehenden und konzentrierten Anstiegs der
Marktvolatilitat — weiterhin im Einklang mit dem anhaltenden Optimismus hinsichtlich der Aussichten fir das

globale Wachstum entwickelt.

Die langfristigen realen Renditen seien seit Jahresbeginn in den Vereinigten Staaten um rund 30 Basispunkte
und im Euroraum um 20 Basispunkte gestiegen. Wahrend diese Entwicklung zum Teil Anpassungen bei den
Laufzeitpramien widerspiegele, diirfte hierin auch die Wahrnehmung der Anleger im Hinblick auf die
Wachstumsaussichten, einschlielich der erwarteten Auswirkungen des von der US-Regierung
verabschiedeten Konjunkturpakets, Ausdruck finden. Die zehnjahrigen Breakeven-Inflationsraten im
Eurogebiet hatten sich seit Beginn des Jahres kaum veréndert. In den Vereinigten Staaten hétten die
entsprechenden Raten hingegen um mehr als 20 Basispunkte zugelegt. Die Markte hatten zudem die
kurzfristigen geldpolitischen Aussichten in den USA neu bewertet, was teilweise den zuletzt verdffentlichten
Beschaftigungszahlen und Inflationsdaten fiir die Vereinigten Staaten zuzuschreiben sei.

Im Euro-Wahrungsgebiet hatten sich die geldpolitischen Erwartungen seit der EZB-Ratssitzung vom Januar
nur sehr wenig verandert. So hatten die Marktteilnehmer ihre Erwartungshaltung hinsichtlich des Zeitpunkts,
an dem mit einer ersten Erhdhung des Zinssatzes fur die Einlagefazilitit um 10 Basispunkte zu rechnen sei,
leicht nach hinten verschoben.

Mit Blick auf die Aktienmérkte wirkten zwei zugrunde liegende Kréfte in entgegengesetzte Richtungen: Die
Gewinnerwartungen trieben die Aktienbewertungen weiter in die Hohe, wahrend der Anstieg der
Diskontierungssatze einen Abwartsdruck auf die Aktienkurse auf beiden Seiten des Atlantiks austbe.
Exportorientierte Lander und Sektoren durften am starksten von den jingst aufgekommenen Bedenken
hinsichtlich der Handelsbeziehungen beeinflusst worden sein. Die Turbulenzen an den Aktienmarkten héatten
jedoch nicht zu einer allgemeinen Verkaufswelle bei anderen Risikoaktiva gefiihrt. Betrachte man die Asset-
Swap-Spreads fur Schuldverschreibungen in Europa, so zeige sich, dass nur die Spreads hochrentierlicher
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften leicht gestiegen seien. Die Renditeabstande staatlicher Schuldtitel
gegeniber deutschen Bundesanleihen hatten in Anbetracht der zuletzt betrachtlichen Emissionstatigkeit eine

hohe Widerstandsfahigkeit aufgewiesen.

Die insgesamt begrenzten Ubertragungseffekte der jiingsten Preisentwicklung an den Aktienmérkten auf
andere Markte seien auch bei einem Vergleich der impliziten Volatilitdt an verschiedenen Méarkten erkennbar,
die mit Ausnahme der Aktienmaérkte auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau geblieben sei.
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Der beobachtete Volatilitatsschub an den Aktienmarkten wiederum sei durch technische Faktoren verstarkt
worden, wie beispielsweise durch den Umstand, dass Anleger Risiko-Paritdts- und Short-Volatility-
Handelsstrategien verfolgten. Der Volatilititsindex VIX sei jedoch gegeniber seinen Anfang Februar 2018

erreichten sehr hohen Stéanden wieder gesunken.

Was die jiungste Entwicklung der Wechselkurse anbelange, so dirfte die Aufwertung des US-Dollar durch
mehrere Faktoren beguinstigt worden sein, zum Beispiel durch positive Meldungen zur Teuerungsrate, héhere
Renditen in den Vereinigten Staaten und eine Zunahme der globalen Unsicherheit, die angesichts des Status
des US-Dollar als sicherer Anlagehafen fur gewdhnlich zu einer Starkung der Wéahrung beitrage. Ungeachtet
dessen durften auch andere EinflussgréRen, die den US-Dollar in den letzten Monaten belastet hatten,
weiterhin gewirkt haben. Dazu zahlten positivere Erwartungen hinsichtlich des Wirtschaftswachstums in der
Ubrigen Welt und ein groRerer Kreditbedarf in den Vereinigten Staaten zur Finanzierung eines mdglichen

Anstiegs des Leistungsbilanzdefizits.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

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

monetéren Entwicklungen im Euroraum:

Mit Blick auf das auBenwirtschaftliche Umfeld zeigten sich die Weltkonjunktur und der internationale Handel
weiterhin dynamisch. Die einschlagigen Umfragen deuteten auf ein stetiges und breit angelegtes weltweites
Wachstum zu Beginn des laufenden Jahres hin. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion

im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor sei im Februar geringfiigig gestiegen.

Die globalen Handelsindikatoren wiesen fiir die Zeit um den Jahreswechsel auf ein nachhaltiges Wachstum
hin. Zwar habe sich das Wachstum der weltweiten Wareneinfuhren im Schlussquartal 2017 verlangsamt, doch
tendierten die Handelsindikatoren relativ stark nach oben. So habe der globale EMI fiir den Auftragseingang

im Exportgeschéaft im Januar auf einem hohen Niveau oberhalb seines langfristigen Durchschnitts gelegen.

Der zugrunde liegende Preisdruck sei ungeachtet des weltweiten Konjunkturaufschwungs nach wie vor
gedampft. Der jahrliche Verbraucherpreisanstieg in den OECD-L&ndern habe sich im Januar geringfiigig auf
2,2 % verlangsamt, verglichen mit 2,3 % im Dezember. Die Kerninflation sei jedoch — mit einer ohne Energie

und Nahrungsmittel gerechneten Rate von 1,8 % im Januar — stabil geblieben.

Die Preise fur Rohdl der Sorte Brent hatten seit der Januar-Sitzung zwar nachgegeben, seien aber im
Vergleich zu den Projektionsannahmen von Dezember leicht gestiegen und hétten sich am 6. Marz 2018 auf
65,4 USD je Barrel belaufen. Im gleichen Zeitraum hatten sich die Preise fiir sonstige Rohstoffe (ohne OI) um
2,7 % erhoht, woflr in erster Linie ein Anziehen der Nahrungsmittelpreise und in geringerem Maf3e auch
hohere Metallpreise verantwortlich gewesen seien. Der Euro habe seit der letzten Sitzung gegeniber dem
US-Dollar wie auch in nominaler effektiver Rechnung leicht aufgewertet.

Im Hinblick auf die Wirtschaft im Euroraum erklarte Herr Praet, dass die seit der letzten geldpolitischen Sitzung
des EZB-Rats im Januar eingegangenen Daten die anhaltende Expansion der Wirtschaft bestétigten.
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Gunstige Finanzierungsbedingungen, stetige Einkommens- und Gewinnzuwédchse sowie ein robuster
Arbeitsmarkt blieben die maf3geblichen Stitzen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Die Risiken fur die
Wachstumsaussichten seien nach wie vor weitgehend ausgewogen. Die positive Konjunkturdynamik deute
auf gewisse kurzfristige Aufwartsrisiken hin. Abwartsrisiken ergaben sich indessen weiterhin aus globalen

Faktoren wie der Entwicklung an den Devisenmarkten und protektionistischen Bestrebungen.

Den aktuellen Daten zufolge sei die Wirtschaftsleistung im Schlussquartal 2017 robust geblieben. Die von
Eurostat durchgefuihrte Schnellschatzung zum Wachstum des realen BIP im Eurogebiet fur das vierte
Quartal 2017 habe einen vierteljghrlichen Zuwachs in Hohe von 0,6 % ergeben. Der Anstieg sei Uiber die
einzelnen Sektoren hinweg breit angelegt gewesen. Die reale Wertschdpfung habe sich in der Industrie (ohne
Baugewerbe) um 1,2 %, im Dienstleistungssektor um 0,4 % und im Baugewerbe um 1,1 % erhéht. Die seit der
Januar-Sitzung eingehenden Daten deuteten Uberdies darauf hin, dass sich das Wachstum auch im ersten
Quartal 2018 fortsetze.

Diese positive Entwicklung komme auch in den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet vom Marz 2018 zum Ausdruck, denen zufolge das Wachstum des
realen BIP im vergangenen Jahr 2,5 % betragen habe und sich 2018 auf 2,4 %, 2019 auf 1,9 % und im
Jahr 2020 auf 1,7 % belaufen werde. Fir das laufende Jahr seien die von Experten des Eurosystems
ersteliten Projektionen vom Dezember 2017 somit nach oben korrigiert worden. Die glnstigen
Wachstumsaussichten wirden durch eine Reihe von Faktoren gestiitzt, darunter das anhaltende
weltwirtschaftliche Wachstum, der sehr akkommodierende geldpolitische Kurs der EZB, eine verbesserte Lage
am Arbeitsmarkt und ein nachlassender Druck zum Verschuldungsabbau bei nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten. Den Projektionen zufolge werde sich das Wachstum des
realen BIP im Projektionszeitraum aber dennoch etwas abschwachen, da zu erwarten sei, dass einige
beglnstigende Faktoren allméhlich wedfielen.

Was die Preisentwicklung anbelange, so habe die jahrliche am HVPI gemessene Inflationsrate der
Vorausschéatzung von Eurostat zufolge im Februar 2018 bei 1,2 % gelegen, verglichen mit 1,3 % im Januar.
Die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel habe im Februar 1,0 % betragen und sei
damit zwar gegentber Januar unverandert geblieben, verglichen mit der Rate von 0,9 % im Dezember aber
leicht gestiegen. Die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation seien im historischen Vergleich weiterhin
niedrig, wenngleich sie sich seit dem Tiefstand im Jahr 2016 merklich verbessert héatten. Insgesamt deuteten
diese Entwicklungen darauf hin, dass die kraftige Konjunkturdynamik, der anhaltende Abbau der
Unterauslastung am Arbeitsmarkt und die steigende Kapazitatsauslastung zu einer stetigen — wenn auch
langsamen — Zunahme des Inflationsdrucks fuhrten.

Im Hinblick auf die L6hne hatten die jungsten Entwicklungen den allméhlichen Aufwartstrend bestétigt. Dieser
Anstieg sei hauptsachlich auf die hoheren Beitrdge der Lohndrift zurlickzufihren, die auf die
Konjunkturentwicklung Ublicherweise mit einer geringeren Verzdgerung reagiere als die Tarifverdienste.
Gemal den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Mérz 2018 sei mit einer
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Beschleunigung des Wachstums des Arbeithehmerentgelts je Arbeithehmer von 1,6 % im Jahr 2017 auf 2,7 %

im Jahr 2020 zu rechnen.

Den EZB-Projektionen vom Marz zufolge werde die Gesamtinflation — getragen von der zugrunde liegenden
Teuerung — im Jahr 2020 voraussichtlich bei 1,7 % liegen (nach jeweils 1,4 % in den Jahren 2018 und 2019).
Gegenllber den Projektionen des Eurosystems vom Dezember 2017 seien die Aussichten fur die HVPI-
Inflation far 2019 leicht nach unten korrigiert worden. Der Ausblick fiir die am HVPI gemessene Teuerung
ohne Energie und Nahrungsmittel sei verglichen mit den Projektionen vom Dezember 2017 unveréndert; so
werde die Rate vermutlich von 1,1 % im Jahr 2018 auf 1,5 % im Jahr 2019 und 1,8 % im Jahr 2020 steigen.

Die aus langerfristigen markt- und umfragebasierten Messgréfen abgeleiteten Inflationserwartungen seien
seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im Januar weitgehend konstant geblieben.

Die Finanzierungsbedingungen hatten sich angesichts der Volatilitét an den Aktien- und Devisenmarkten
etwas verschéarft. Diese in den zuriickliegenden Monaten zu beobachtende Verscharfung sei indessen vor
dem Hintergrund der Aufhellung des wirtschaftlichen Umfelds zu sehen. Die Finanzierungskosten der
Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet hatten sich insgesamt leicht erhoht, wobei sowohl die
Eigenkapitalkosten als auch die Kosten fir die marktbasierte Fremdfinanzierung geringfiigig angestiegen

seien.

Was die Geldmengen- und Kreditentwicklung betreffe, so sei das Wachstum der weit gefassten Geldmenge
M3 robust geblieben und habe sich — wie bereits seit Einfilhrung des erweiterten Programms zum Ankauf von
Vermdgenswerten (APP) zu Jahresbeginn 2015 — innerhalb der engen Bandbreite von 4,5% bis 5,5 %
bewegt. Der Aufwartstrend der Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
habe sich im Januar 2018 fortgesetzt, wahrend die konsolidierte Bruttoverschuldung dieser Unternehmen
weiter zurlickgegangen sei. Die jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an private Haushalte sei im Januar
stabil geblieben, getragen durch die glinstigen Kreditbedingungen und die erwartete weitere Verbesserung der
Lage am Arbeitsmarkt. Gedampft werde das Wachstum der Kreditvergabe an private Haushalte indes durch
Kreditriickzahlungen. Die Eigenkapitalquoten der Banken hatten sich im dritten Quartal 2017 erneut
verbessert, was vor allem auf héhere positive Beitrage aus Rekapitalisierungen zuriickzufiihren sei. Auch der
Risikoabbau in den Bankbilanzen habe die Kapitalquoten weiterhin gestitzt, da sich die Qualitat der Aktiva im
Einklang mit den makro6konomischen Fundamentaldaten und den Bilanzsanierungen verbessert habe.

Mit Blick auf die Finanzpolitik deuteten die von Experten der EZB erstellten Projektionen vom Marz 2018
darauf hin, dass der fiskalische Kurs im Euroraum im Jahr 2018 leicht expansiv und im Zeitraum von 2019 bis
2020 weitgehend neutral ausfallen werde.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend stellte Herr Praet fest, dass sich die Finanzierungsbedingungen vor dem Hintergrund von
Schwankungen an den Aktien- und Devisenmarkten etwas verscharft hatten. Gleichwohl seien die
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Kreditbedingungen fur Unternehmen und private Haushalte insbesondere in Anbetracht der verbesserten

gesamtwirtschaftlichen Aussichten weiterhin sehr glinstig.

Die EZB-Projektionen vom Marz deuteten auf ein anhaltendes Wachstum oberhalb der Potenzialrate hin,
wobei fiir 2018 eine Aufwartskorrektur vorgenommen worden sei. Aktuelle Daten bestatigten den kraftigen und
breit angelegten Konjunkturaufschwung. Mit Blick auf die Inflationsaussichten sei das bisherige Basisszenario
einer allmahlichen Anndherung der Gesamtteuerungsrate an das Inflationsziel des EZB-Rats in den
Projektionen vom Maérz untermauert worden. Allerdings entwickelten sich die Messgréf3en der zugrunde
liegenden Inflation nach wie vor verhalten und lieRen bislang noch keine iberzeugenden Anzeichen fir einen
dauerhaften Aufwartstrend erkennen.

Die konjunkturelle Dynamik und der anhaltende Abbau der wirtschaftlichen Unterauslastung bekraftigten das
Vertrauen, dass sich die am HVPI gemessene Teuerungsrate im Euroraum dem Inflationsziel anndhere.
Diese Annaherung erfolge jedoch nur allméhlich und bleibe von einer umfangreichen geldpolitischen

Akkommodierung abhéangig.

Auf der Grundlage dieser Einschatzung schlug Herr Praet vor, die steigende Zuversicht des EZB-Rats durch
Verzicht auf den Easing Bias in der Kommunikation zum APP zum Ausdruck zu bringen, d. h. durch Verzicht
auf den Hinweis, den Umfang und/oder die Dauer des Programms zum Ankauf von Vermoégenswerten
auszuweiten, sollten sich die Aussichten eintriiben oder die Finanzierungsbedingungen nicht mehr mit einem
weiteren Fortschritt hin zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung im Einklang stehen. Dies sei
ein weiterer Schritt in einer Reihe von bereits erfolgten Anpassungen des geldpolitischen Kurses der EZB wie
der vorangegangenen Reduzierung des Ankaufvolumens und des Wegfalls des Easing Bias in Bezug auf die
Leitzinsen. Zugleich seien Geduld und Beharrlichkeit in der Geldpolitik nach wie vor unerlasslich, damit sich
Inflationsdruck aufbaue. Dementsprechend schlug Herr Praet auch vor, die frlheren Beschlisse zu den
Wertpapierankaufen und Leitzinsen erneut zu bestéatigen.

Was die Kommunikation betreffe, so misse der EZB-Rat sein Vertrauen darin bekréftigen, dass der
Konjunkturaufschwung schlie3lich zu einer Ann&herung der Inflation an den mittelfristigen Zielwert fuhren
werde. Zudem sei es wichtig, den Akzent in der Geldpolitik auf Umsicht, Geduld und Beharrlichkeit zu legen,
damit sich Inflationsdruck aufbaue, durch den sich die Teuerung auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf
mittlere  Sicht zubewege, und zu betonen, dass der EZB-Rat weiterhin die Entwicklung der
Finanzierungsbedingungen im Hinblick auf deren mogliche Auswirkungen auf die mittelfristigen Aussichten fur
die Preisstabilitédt beobachten werde.

Der EZB-Rat werde auch in Zukunft die Fortschritte hin zu einer nachhaltigen Anpassung der
Inflationsentwicklung prifen. Im Einklang mit seiner Forward Guidance zum APP werde der Nettoerwerb von
Vermogenswerten beendet, sobald der EZB-Rat die Kriterien flr eine nachhaltige Anpassung als erfullt
ansehe. Die Einschatzung des EZB-Rats werde sich dabei weiterhin auf drei Kriterien stiitzen: erstens die
Annaherung der Gesamtinflation an die mittelfristig angestrebte Teuerungsrate, zweitens das Vertrauen in das
Eintreten der erwarteten Inflationsentwicklung und drittens die Widerstandsféahigkeit der Inflationskonvergenz
auch nach dem Ende der Nettok&ufe von Vermégenswerten.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



Uber den Zeithorizont der Nettokéaufe hinaus werde die fiir eine Annaherung der Teuerungsrate an den
Zielwert des EZB-Rats immer noch notwendige geldpolitische Unterstiitzung weiterhin dadurch gewabhrleistet,
dass die Reinvestitionen von Tilgungsbetragen Uber einen langeren Zeitraum hinweg fortgesetzt und die
Leitzinsen weit Uber das Ende der Nettokaufe hinaus auf ihrem aktuellen Niveau belassen wirden.

2. Diskussion und geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche und monetére Analyse

Mit Blick auf die wirtschaftliche Analyse teilten die Mitglieder des EZB-Rats weitgehend die von Herrn Praet in
seiner Einflhrung vorgetragene Einschatzung der Aussichten und Risiken fir die wirtschaftliche Entwicklung
im  Euro-Wahrungsgebiet. Die jingsten Daten und Umfrageergebnisse zeigten, dass die
Wachstumsdynamik — unterstiitzt von den sehr ginstigen Finanzierungsbedingungen — weiterhin kraftig und
breit angelegt sei. Mit Blick auf die Zukunft sei davon auszugehen, dass sich dieser Aufschwung auf kurze
Sicht mit einem etwas hoheren Tempo als zuvor angenommen fortsetzen dirfte, was auch in den von
Experten der EZB erstellten Projektionen vom Méarz 2018 zum Ausdruck komme, in denen die Aussichten flr
das Wachstum des realen BIP im Jahr 2018 verglichen mit den Projektionen der Experten des Eurosystems
vom Dezember 2017 nach oben korrigiert worden seien, wahrend die Wachstumsaussichten fur 2019 und
2020 unverandert blieben. Die Risiken fiir die Konjunkturaussichten wiirden nach wie vor als weitgehend
ausgewogen erachtet.

Im Hinblick auf die Perspektiven und Risiken fir das auRenwirtschaftliche Umfeld stiinden die aktuellen
Indikatoren im Zeichen einer nachhaltigen Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft und des internationalen
Handels. Das Bild einer robusten weltwirtschaftlichen Expansion spiegele sich auch in den von Experten der
EZB erstellten Projektionen vom Méarz 2018 wider, in denen der Ausblick fur die weltweite Konjunktur sowohl
fir 2018 als auch fur 2019 nach oben revidiert worden sei. Ein wesentlicher Grund fur die Aufwartskorrektur
sei der Effekt des zusétzlichen fiskalischen Impulses in den Vereinigten Staaten. Die Risiken fur das
Weltwirtschaftswachstum wirden jedoch noch immer als abwartsgerichtet eingeschéatzt, da geopolitische
Unsicherheiten sowie die Ungewissheit bezilglich der politischen Aussichten in einigen grof3en
Volkswirtschaften — darunter die Gefahr eines zunehmenden Handelsprotektionismus und die unklaren
Auswirkungen des EU-Austritts des Vereinigten Konigreichs — nach wie vor Abwartsrisiken darstellten.

Vor dem Hintergrund der jungsten Erklarungen der US-Regierung berieten die Ratsmitglieder Gber die aus
handelsprotektionistischen MaRnahmen erwachsenden Risiken, die bereits zuvor im EZB-Rat erdrtert worden
waren. Es wurde vielfach die Sorge vorgetragen, dass die Gefahr von Handelskonflikten, die sich negativ auf
die Wirtschaftsaktivitat aller beteiligten Lander auswirken dirften, gestiegen sei. Die Folgen fir die
Weltwirtschaft und den Euroraum hingen letztendlich vom Umfang der von den Vereinigten Staaten
verhangten Einfuhrzdlle sowie vom Ausmal etwaiger Gegenmaf3nahmen ab. Es wurde jedoch auch warnend
darauf hingewiesen, dass negative Vertrauenseffekte zum Tragen kommen konnten. Die Auswirkungen eines
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verstarkten Handelsprotektionismus auf die Inflation seien als noch unklarer und unsicherer angesehen

worden.

Zudem wurde auf die Risiken im Zusammenhang mit der Volatilitdt an den globalen Finanz- und
Devisenmarkten eingegangen. Dabei wurde hervorgehoben, dass die vorangegangene Aufwertung des Euro
zwar bislang noch keine wesentlichen negativen Auswirkungen auf die Auslandsnachfrage im Eurogebiet
gehabt habe, jedoch die Entwicklung an den Devisenmérkten weiterhin eine erhebliche Quelle der

Unsicherheit und ein Risiko darstelle, das beobachtet werden misse.

Mit Blick auf die Konjunktur im Euroraum stellten die Anwesenden fest, dass die jingsten Indikatoren weitere
Belege fur ein starkes und breit angelegtes Wirtschaftswachstum lieferten, das sich mit Zuwachsraten
oberhalb des derzeit geschétzten Potenzialwachstums fortsetze. Das Wachstum des realen BIP im Euroraum
habe sich im Schlussquartal 2017 um 0,6 % gegeniber dem Vorquartal erhéht, nachdem im dritten
Jahresviertel ein Anstieg von 0,7 % verzeichnet worden sei. Auch wenn die jingsten Umfrageergebnisse
schwacher ausgefallen seien, wiesen der von der Europaischen Kommission verdffentlichte Indikator der
wirtschaftlichen Einschatzung wie auch der EMI nach wie vor im historischen Vergleich hohe Werte auf.
Angesichts der Entwicklung der Kurzfristindikatoren kénne das Wachstum des realen BIP auf kurze Sicht
etwas hoher als bislang erwartet ausfallen.

In Bezug auf die wichtigsten Nachfragekomponenten wurde festgestellt, dass sich die privaten
Konsumausgaben — getragen von steigenden Einkommen, Beschéftigungszuwéachsen und historisch
niedrigen  Ersparnissen der privaten Haushalte— weiterhin  stark ausweiteten. Bei den
Unternehmensinvestitionen sei angesichts der &uRerst glnstigen Finanzierungsbedingungen, einer
zunehmend besseren Ertragslage der Unternehmen und einer soliden Nachfrage ein Anstieg zu verzeichnen.
Auch die Wohnungsbauinvestitionen hatten in den vergangenen Quartalen weiter zugelegt. Dartiber hinaus
verleihe die breit angelegte weltwirtschaftliche Expansion den Ausfuhren des Euroraums Auftrieb.

Unter den Sitzungsteilnehmern fand ein Meinungsaustausch Uber die Potenzialwachstumsrate des
Eurogebiets und den noch bestehenden Grad an wirtschaftlicher Unterauslastung statt. Aus Schétzungen
internationaler Institutionen wie der Europaischen Kommission und der Organisation fur wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) gehe hervor, dass sich die Produktionsliicke Ende 2017 oder
Anfang 2018 schlieBen werde. Allerdings wurde auch eingerdumt, dass sich die Einschatzung der
Produktionsliicke von Land zu Land erheblich unterscheide. Es wurde weitgehend die Auffassung geteilt, dass
die Messung der Unterauslastung am Arbeitsmarkt und in der Gesamtwirtschaft mit betrachtlicher
Unsicherheit behaftet sei.

Mit einer Reihe von Argumenten wurde darauf hingewiesen, dass die Wirtschaft eine grol3ere Unterauslastung
aufweisen konnte als in den Basisprojektionen unterstellt. Es wurde daran erinnert, dass die Messgrof3en flr
das Potenzialwachstum in der Regel auf dem Kapital- und Arbeitseinsatz sowie auf Schatzungen der totalen
Faktorproduktivitat beruhten. Dabei sei davon auszugehen, dass all diese Faktoren in gewissem Mal3e
zyklische Komponenten aufwiesen. Wirden bei der Einschatzung des Produktionspotenzials nur
Angebotsschocks bertcksichtigt, die mdglicherweise von den positiven Auswirkungen vergangener
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Strukturreformen herriihrten, kénnten héhere Kapazitatsreserven in der Wirtschaft vorhanden sein als derzeit

von den herkémmlichen Messgréf3en impliziert.

Uberdies wurde darauf hingewiesen, dass die Schitzungen firr die inflationsstabile Arbeitslosenquote (NAIRU)
und das Produktionspotenzial bereits im positiven Sinne Korrigiert worden seien. Die Beurteilung der
Unterauslastung am Arbeitsmarkt erfolge zum Teil anhand weiter gefasster Mal3e der Arbeitslosigkeit, die
auch unfreiwillig in Teilzeit arbeitende Menschen und entmutigte Arbeithehmer einschléssen, wodurch die
Léhne unter zusétzlichen Abwartsdruck gerieten. Kdme es jedoch zu signifikanten Hysterese-Effekten, kdnnte
die Unterauslastung am Arbeitsmarkt geringer ausfallen als von diesen weiter gefassten Messgréf3en
suggeriert. Indessen wurde angemerkt, dass sich eine krisenbedingte Hysterese bei einer kraftigen
Konjunkturerholung umkehren kénne.

Ein weiteres Risiko, das von den Ratsmitgliedern diskutiert wurde, betraf eine expansivere und prozyklischere
Finanzpolitik im Verlauf des Projektionszeitraums. Insgesamt wurden die Risiken fur den Wachstumsausblick
des Euroraums als nach wie vor weitgehend ausgewogen eingeschétzt. Einerseits konnte die vorherrschende
positive Konjunkturdynamik auf kurze Sicht ein kraftigeres Wachstum zur Folge haben. Andererseits
bestiinden vor allem im Zusammenhang mit globalen Faktoren, einschliellich eines zunehmenden
Protektionismus und der Entwicklungen an den Devisen- und anderen Finanzmarkten, nach wie vor
Abwartsrisiken.

Die Sitzungsteilnehmer betonten, dass die Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion weiterhin Priorit&t
habe und es unbedingt erforderlich sei, bei der Vollendung der Banken- und der Kapitalmarktunion Fortschritte
zu erzielen. Generell wurde daran erinnert, dass andere Politikbereiche entschlossen dazu beitragen missten,
das langerfristige Wachstumspotenzial des Euro-Wahrungsgebiets zu steigern und Schwachstellen
abzubauen, damit die geldpolitischen MaRnahmen der EZB ihre volle Wirkung entfalten kénnten. Fir eine
widerstandsféhigere Wirtschaft im Euroraum misse die Umsetzung von Strukturreformen in den Euro-
Landern deutlich vorangetrieben werden. Unerlasslich sei auch eine im Zeitverlauf und Uber alle L&ander
hinweg vollstandige und einheitliche Umsetzung des Stabilitats- und Wachstumspakts sowie des Verfahrens
bei einem makrotkonomischen Ungleichgewicht.

Die eingangs von Herrn Praet dargelegte Beurteilung der Preisentwicklung traf auf breite Zustimmung. Die
jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet sei im Februar 2018 auf 1,2 %
gesunken, verglichen mit 1,3 % im Januar. Dieser Rickgang spiegele in erster Linie negative Basiseffekte
beziglich der Teuerung bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln wider. Die Jahreswachstumsraten der
Gesamtinflation diirften sich unter anderem ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fir Ol bis zum
Jahresende um einen Wert von 1,5% bewegen. Es wurde angemerkt, dass der Ausblick fur die
Gesamtinflation und die MessgrofRen der zugrunde liegenden Inflation in den jingsten Projektionsrunden
relativ stabil geblieben sei, wahrend die Wachstumsaussichten schrittweise nach oben korrigiert worden seien.

Die Ratsmitglieder waren der Auffassung, dass sich die MessgrofRen der zugrunde liegenden Inflation im
Euroraum weiterhin verhalten entwickelten. Den Erwartungen zufolge wirden sie jedoch — getragen von den
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geldpolitischen MaRnahmen der EZB, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung, der damit verbundenen

Absorption der wirtschaftlichen Unterauslastung und steigenden Léhnen — mittelfristig allmahlich zunehmen.

Die trotz der Aufwertung des Euro stabile Entwicklung der MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation
wurde im Rahmen der Diskussion nochmals betont. In diesem Zusammenhang wurde darauf hingewiesen,
dass die Teuerung bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie, die als die am starksten auf
Wechselkursanderungen reagierende Komponente gelte, trotz des Wertzuwachses bei der
Gemeinschaftswahrung weiter angestiegen sei und mit 0,7 % nun Uber ihrem langfristigen Durchschnitt liege.
Zugleich wurde angemerkt, dass die jiingste Entwicklung des Euro-Wechselkurses anscheinend eher auf
relative geldpolitische Schocks, unter anderem im Zusammenhang mit der Kommunikation, und weniger auf
die Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Aussichten fiir das Eurogebiet zurlickzufiihren sei. Dies lasse
den Schluss zu, dass sich die Aufwertung des Euro starker negativ auf die Inflation auswirken konnte.
AuRerdem konnte der Effekt der Euro-Aufwertung auf die Inflation, wenngleich er bislang begrenzt gewesen
sei, starker ausfallen, falls sich die Schocks als dauerhaft erwiesen. Insgesamt bestand allgemein Einigkeit
darlber, dass die Wechselkursschwankungen des Euro weiterhin einen Unsicherheitsfaktor darstellten, der
wegen seiner moglichen Auswirkungen auf die mittelfristigen Inflationsaussichten beobachtet werden misse.

Die Ratsmitglieder stellten fest, dass sich die Lohndynamik nach wie vor relativ verhalten entwickele. Dies
komme in der Jahresanderungsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeithehmer zum Ausdruck, die im dritten
Quartal 2017 bei 1,7 % gelegen habe. Allerdings sei davon auszugehen, dass sich der Kostendruck mit dem
fortschreitenden Konjunkturaufschwung und dem Abbau der Unterauslastung am Arbeitsmarkt allméhlich
verstarken dirfte.

Was die jlingste Entwicklung der Inflationserwartungen betreffe, so seien sowohl die markt- als auch die
umfragebasierten langerfristigen MessgroRen im GroRRen und Ganzen stabil geblieben. Die im Survey of
Professional Forecasters (SPF) der EZB enthaltenen Erwartungen beziglich der Inflation in funf Jahren
beliefen sich fir das erste Quartal 2018 auf 1,9 %, wéahrend der funfjahrige inflationsindexierte Termin-
Swapsatz in funf Jahren derzeit bei 1,71 % liege. Zwar lagen diese Werte immer noch tber dem Niveau, das
zum Zeitpunkt der geldpolitischen Sitzung im Dezember 2017 verzeichnet worden sei, aber leicht unter dem
Stand zum Zeitpunkt der geldpolitischen Ratssitzung vom Januar 2018. Es wurde angemerkt, dass die
Evidenz aus dem SPF und den Optionspreisen darauf hindeute, dass sich die Inflationserwartungen seit
Einflhrung des APP zu Jahresbeginn 2015 erhoht hatten, wobei Deflationsszenarios eindeutig ausgepreist

seien.

In Bezug auf die monetére Analyse stimmten die Ratsmitglieder der eingangs von Herrn Praet dargelegten
Einschatzung zu. Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 sei weiterhin robust und spiegele die
Auswirkungen der geldpolitischen Mafl3nahmen der EZB und die geringen Opportunitatskosten fir die Haltung
der liquidesten Komponenten wider. Die seit Anfang 2014 zu beobachtende allm&hliche Erholung der
Kreditvergabe an den privaten Sektor setze sich vor dem Hintergrund einer weiteren Belebung des
Wachstums der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und eines unveranderten Wachstums der
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Kreditvergabe an private Haushalte fort. Getragen werde die Kreditexpansion nach wie vor von den sehr

glnstigen Finanzierungskosten fiir Unternehmen und Privathaushalte in den Euro-Landern.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Uberlegungen

Mit Blick auf den geldpolitischen Kurs schlossen sich die Ratsmitglieder weitgehend der von Herrn Praet in
seiner Einfihrung vorgetragenen Einschétzung an, dass die aktuellen Daten, einschlief3lich der jingsten von
Experten der EZB erstellten Projektionen, die kraftige und breit angelegte Wachstumsdynamik im Euroraum
untermauerten. Die Wachstumsaussichten bestétigten das zunehmende Vertrauen, dass sich die Inflation
mittelfristig dem Inflationsziel des EZB-Rats von unter, aber nahe 2 % annahern werde. Zugleich seien die
Messgrofen der zugrunde liegenden Inflation nach wie vor verhalten und lieRen bislang noch keine
Uberzeugenden Anzeichen fur einen dauerhaften Aufwartstrend erkennen. Alles in allem spreche die
gestiegene Zuversicht zwar fur eine allméhliche Anpassung der Kommunikation des EZB-Rats, doch seien
aus geldpolitischer Sicht nach wie vor Umsicht, Geduld und Beharrlichkeit angebracht, damit sich weiterhin
Druck auf die zugrunde liegende Inflation aufbauen und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht
gestutzt werden kénne.

Die Ratsmitglieder stimmten im GroRen und Ganzen auch mit der von Herrn Praet dargelegten Einschatzung
Uberein, dass die Finanzierungsbedingungen nach wie vor sehr ginstig seien, auch wenn sie sich seit der
geldpolitischen Sitzung vom Januar aufgrund der schwécheren Aktienmérkte, einer Aufwertung des Euro
sowie eines leichten Anstiegs der Marktzinsen etwas verscharft hatten. Es wurde angemerkt, dass diese
Verscharfung auch vor dem Hintergrund der ginstigeren gesamtwirtschaftlichen Lage betrachtet werden
muisse und somit nicht zwangslaufig einen restriktiveren geldpolitischen Kurs impliziere. Auf3erdem wirkten
sich die geldpolitischen Mafinahmen der EZB nach wie vor sehr positiv auf die Kreditbedingungen fur
Unternehmen und private Haushalte aus. Zugleich wurde aber auch zur Vorsicht gemahnt, denn die jingste
Entwicklung des Euro-Wechselkurses und der Finanzierungsbedingungen sei teilweise auch auf eine
veranderte Wahrnehmung der Geld- und Finanzpolitik auf nationaler wie auch auf internationaler Ebene sowie
auf die zunehmende Gefahr protektionistischer Tendenzen und auf eine hohere Sensibilitdt der
Marktteilnehmer bezlglich der Kommunikation zurtickzufihren und nicht nur auf eine weitere Verbesserung
der binnenwirtschaftlichen Fundamentaldaten. Vor diesem Hintergrund muisse die Entwicklung des
Wechselkurses und der Finanzierungsbedingungen im Hinblick auf deren mdgliche Auswirkungen auf die
Inflationsaussichten beobachtet werden.

Die Ratsmitglieder stimmten mehrheitlich darin Uberein, dass die aktuellen Daten auf anhaltende Fortschritte
in Bezug auf eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung in Richtung des Inflationsziels des EZB-Rats
hindeuteten. Es wurde die Ansicht geauf3ert, dass die Kriterien des EZB-Rats fir eine nachhaltige Korrektur
der Inflationsentwicklung mittelfristig als anndhernd erfiillt betrachtet werden kdnnten. Allerdings herrschte
weitgehend Einigkeit darliber, dass die Belege fir einen dauerhaften Anstieg der Teuerungsraten auf ein
Niveau, das mit dem Inflationsziel des EZB-Rats im Einklang stehe, noch unzureichend seien. Dabei wurde
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auch darauf verwiesen, dass die Beurteilung dariber, inwieweit eine nachhaltige Korrektur der Inflation

erreicht sei, nicht binar, sondern eher vielschichtig und probabilistisch sei.

Es wurde als erfreuliche Entwicklung erachtet, dass die jingsten von Experten der EZB erstellten Projektionen
offenbar nach wie vor mit einer Annaherung der Teuerungsrate an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf
mittlere Sicht im Einklang stiinden. Dies sei auch eine Bestatigung der in den vorangegangenen Projektionen
enthaltenen Aussichten. Ferner war man der Ansicht, dass die deutlich Uber den aktuellen Schatzungen des
Potenzialwachstums liegenden Wachstumsraten und eine entsprechende Zunahme der Kapazitatsauslastung

das Vertrauen in den derzeit erwarteten Inflationspfad starkten.

Die jungsten Teuerungsraten seien indes hinter dem Inflationsziel des EZB-Rats zuriickgeblieben, und die
aktuellen Daten deuteten weiterhin auf einen insgesamt gedampften Preisdruck hin. Darliber hinaus habe die
Zuversicht beziglich der Inflationsaussichten zwar zugenommen, sie sei aber nach wie vor mit einigen
Unsicherheiten behaftet, die vor allem mit dem Grad der noch bestehenden wirtschaftlichen Unterauslastung,
den aus dem globalen Umfeld erwachsenden Risiken sowie der Entwicklung an den Devisen- und anderen

Finanzmarkten zusammenhingen.

Im Hinblick auf das Kriterium der Widerstandsfahigkeit, das eine selbsttragende Korrektur der
Inflationsentwicklung auch Uber das Ende der Nettokaufe von Vermégenswerten hinaus verlange, herrschte
ein breiter Konsens dariber, dass es zur Flankierung des Wirtschaftswachstums sowie zum weiteren Aufbau
des Preisdrucks und damit zur Férderung einer Anndherung der Teuerung an das mittelfristige Inflationsziel
des EZB-Rats nach wie vor einer umfangreichen geldpolitischen Akkommodierung bedirfe.

Alles in allem sei angesichts der nach wie vor bestehenden Unsicherheiten und des verhaltenen zugrunde
liegenden Inflationsdrucks Vorsicht geboten, und der aktuelle, von Umsicht, Geduld und Beharrlichkeit
gepragte geldpolitische Kurs misse beibehalten werden. Entsprechend sollten die bei der Sitzung Ende
Oktober 2017 gefassten geldpolitischen Beschlisse hinsichtlich des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten, der

Reinvestitionen sowie der Leitzinsen nochmals bestéatigt werden.

Vor dem Hintergrund der anhaltenden Verbesserung der wirtschaftlichen Perspektiven und der entsprechend
groferen Zuversicht im Hinblick auf die Inflationsaussichten stimmten alle Ratsmitglieder dem von Herrn Praet
unterbreiteten Vorschlag zu, den Easing Bias in Bezug auf das APP aus der Forward Guidance des EZB-Rats
zu streichen. Es wurde daran erinnert, dass dieser Sprachgebrauch zu einer Zeit eingefuhrt worden sei, als
der Umfang der Nettokaufe von monatlich 80 Mrd € auf 60 Mrd € reduziert wurde, und dass sich das
wirtschaftliche Umfeld seither merklich veréndert habe. Der Wegfall des Easing Bias wurde als gerechtfertigt
angesehen, weil das Wirtschaftswachstum robuster geworden sei und Szenarios mit betréchtlichen negativen
Wirtschaftsmeldungen, die zu neuerlichen Deflationsrisiken fihren kodnnten, unwahrscheinlicher geworden
seien. Insofern stehe die Streichung des Easing Bias in Bezug auf das APP mit dem auf Daten beruhenden
Ansatz des EZB-Rats fiir die Geldpolitik und die Kommunikation im Einklang.
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Was die Kommunikation betrifft, so fand der Vorschlag von Herrn Praet breite Zustimmung, die gestiegene
Zuversicht in Bezug auf die Inflationsaussichten hervorzuheben und gleichzeitig erneut darauf hinzuweisen,
wie wichtig Geduld und Beharrlichkeit in der Geldpolitik seien, um eine Annaherung der Inflation an ein Niveau
von unter, aber nahe 2% auf mittlere Sicht zu unterstitzen. Mehrheitich wurde betont, dass die
Kommunikation des EZB-Rats die sich zunehmend aufhellende Konjunktur und die entsprechend gréRRere
Zuversicht im Hinblick auf die Inflationsentwicklung widerspiegeln musse. Demnach wurde eine weitere
Anpassung der Kommunikation in Form der Streichung des Easing Bias in Bezug auf das APP als ein

natirlicher Schritt angesehen.

Die Ratsmitglieder waren sich iberdies darin einig, dass parallel zum Wegfall des Easing Bias das klare
Bekenntnis des EZB-Rats zu seinem Preisstabilitatsziel in den Vordergrund zu stellen sei, vor allem weil die
Inflation seit geraumer Zeit das angegebene Ziel verfehle. Nach wie vor seien Umsicht, Geduld und
Beharrlichkeit geboten, und die zentralen Elemente der Forward Guidance des EZB-Rats im Hinblick auf die
Leitzinsen und das APP (auch dessen unbefristete Ausrichtung) missten bekraftigt werden. In diesem
Zusammenhang wurde ebenfalls angemerkt, dass die Aufhebung des Easing Bias nicht dahingehend
missverstanden werden dirfe, dass dadurch die Fahigkeit des EZB-Rats eingeschrankt werde, bei Bedarf auf
Schocks und Notfélle zu reagieren.

Zugleich wurde nochmals darauf hingewiesen, dass die geldpolitischen Impulse nach wie vor vom gesamten
Spektrum der geldpolitischen Instrumente ausgingen, d. h. von der H6he der Leitzinsen, dem Nettoerwerb von
Vermogenswerten, dem betrachtlichen Bestand an erworbenen Vermdgenswerten und den laufenden und
kiinftigen Reinvestitionen sowie von der Forward Guidance zu den Leitzinsen. Des Weiteren wurde
weitgehend einhellig die Notwendigkeit betont, die Entwicklung des Wechselkurses und der
Finanzierungsbedingungen im Hinblick auf deren mégliche Auswirkungen auf die Inflationsaussichten weiter
zu beobachten.

Mit Blick auf die Zukunft trafen die wichtigsten Elemente, die Herr Praet eingangs dargelegt hatte, auf breite
Zustimmung. Festes Richtmalf3 fur den geldpolitischen Kurs sei weiterhin die fortlaufende Einschéatzung des
EZB-Rats hinsichtlich der Fortschritte hin zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung auf der
Grundlage der drei Kriterien Konvergenz, Vertrauen und Widerstandsféahigkeit. So werde der Nettoerwerb von
Vermogenswerten, sobald der EZB-Rat die Kriterien einer nachhaltigen Korrektur als erfillt ansehe, im
Einklang mit der in der Forward Guidance zum APP vorgesehenen Konditionalitt beendet.

Zum wiederholten Male wurde daran erinnert, dass die Unterstitzung durch die Geldpolitik, die tGber den
Zeithorizont der Nettoankaufe hinaus immer noch notwendig sei, damit sich die Inflation dem Zielwert
annahere, durch den Bestand an erworbenen Vermdgenswerten, die Fortsetzung der Reinvestitionen tber
einen langeren Zeitraum sowie das Belassen der Leitzinsen auf ihrem aktuellen Niveau weit tGber das Ende
der Nettokaufe hinaus gewahrleistet sei.
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Geldpolitische Beschliisse und Kommunikation

Unter Berlicksichtigung der vorangegangenen Beratungen beschloss der EZB-Rat auf Vorschlag des
Prasidenten, den Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinssatze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitét unverandert bei 0,00 %, 0,25% bzw. -0,40 % zu
belassen. Der EZB-Rat gehe weiterhin davon aus, dass die Leitzinsen der EZB fir langere Zeit und weit Uber
den Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben wirden.
Des Weiteren bestétigte der EZB-Rat, dass der Nettoerwerb von Vermdgenswerten im aktuellen Umfang von
monatlich 30 Mrd € bis Ende September 2018 oder erforderlichenfalls darliber hinaus fortgefuhrt 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. Das Eurosystem werde die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des
APP erworbenen Wertpapiere nach Abschluss des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten flr langere Zeit und
in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit wieder anlegen. Dies werde sowohl zu gunstigen
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

8. Marz 2018 — Einleitende Bemerkungen

Pressemitteilung

8. Mérz 2018 — Geldpolitische Beschliisse
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Sitzung des EZB-Rats, 7.-8. Marz 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 Makdch*

Herr Mersch

Herr Nowotny

Herr Praet

Herr Reinesch

Herr Smets

Herr Stournaras

Herr Vasiliauskas

Herr Vella

Herr Villeroy de Galhau
Herr Visco

Herr Weidmann

* Mitglieder, die im Méarz 2018 gemaf Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt waren.

Sonstige Teilnehmer

Herr Teixeira, Sekretar, Generaldirektor Sekretariat

Herr Smets, Sekretar fur Geldpolitik, Generaldirektor Volkswirtschaft

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

Herr Aucremanne
Herr Bradesko
Frau Buch

Herr Demarco
Herr Gaiotti

Frau Goulard
Herr Hernandez de Cos
Herr Kaasik

Herr Kuodis

Herr Mooslechner
Herr Odor

Frau Phelan

Frau Razmusa
Herr Rutkaste
Herr Schoder
Herr Stavrou

Herr Swank

Herr Tavlas

Herr Valimaki

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
24. Mai 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
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