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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 letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 25.-26. April habe sich die Risikoaversion an
den globalen Anleihemarkten verstarkt. Dies sei vor dem Hintergrund zunehmender geopolitischer
Spannungen und politischer Unsicherheiten erfolgt, die mit einer gewissen Ausweitung der Kreditspreads
und einem voriubergehenden Anstieg der Marktvolatilitat einhergegangen seien. Die weltwirtschaftlichen
Handelsspannungen hatten sich weiter verschéarft, wodurch die Volkswirtschaften einiger

Schwellenlander unter Druck geraten seien.

Die Auswirkungen des Handelsstreits auf die globalen Finanzmarkte hatten sich auch an der Reaktion
der  Aktienmarkte auf die Ankindigung der US-Regierung gezeigt, eine Untersuchung der
Automobilimporte nach Abschnitt 232 des US-Handelsgesetzes einzuleiten und die geplanten
Einfuhrzolle auf Aluminium und Stahl aus Kanada, Mexiko und der Européischen Union nach Ablauf der
zweimonatigen Ausnahmefrist in Kraft zu setzen. In einigen Landern hatten sich die Aktienkurse seit
Ende April dennoch erhdht, was zum Teil auf positive Daten zuriickzufihren sei, die ein robustes

Wirtschaftswachstum bestatigten.

Nach der Sitzung des EZB-Rats im April hétten sich die geldpolitischen Erwartungen vielerorts verandert,
unter anderem auch im Euroraum. So wirden die Marktteilnehmer inzwischen etwas spater mit einer
ersten Leitzinserhbhung seitens der EZB rechnen. Mit Blick auf die globalen Zinsspreads sei
festzustellen, dass sich die Renditedifferenz zwischen zweijdhrigen US-Staatsanleihen und
Bundesanleihen mit gleicher Laufzeit im Mai auf ber 300 Basispunkte und somit auf den hdchsten Wert

seit Juli 1997 ausgeweitet habe.

Im Eurogebiet seien die Staatsanleiherenditen der Lander mit niedrigerem Kreditrating gegen Ende Mai
vor dem Hintergrund einer erhéhten Marktvolatilitdt merklich gestiegen. In den meisten Landern hétte sich
diese Zunahme jedoch in den darauffolgenden zwei Wochen gréf3tenteils wieder umgekehrt. Die Rendite
deutscher Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit sei im Zuge einer Flucht in sichere Anlagen
gesunken. Die Finanzierungsbedingungen der Banken wie auch der Nichtbanken im Euro-
Wahrungsgebiet seien insgesamt gtinstig geblieben.

An den Devisenmarkten sei der Euro gegeniiber dem US-Dollar im Wert gesunken, wodurch sich der
starke Kursanstieg, der im friiheren Jahresverlauf zu beobachten war, effektiv umgekehrt habe. In dieser
Zeit habe der US-Dollar allerdings auch allgemein aufgewertet und nicht nur zum Euro. Ursachlich daftr
seien konjunkturelle Unterschiede zwischen den Vereinigten Staaten und den ubrigen G-10-Landern,
Verénderungen der relativen Aktienkursentwicklung und zunehmende Zinsunterschiede im kurzfristigen
Bereich gewesen. Zum Abschluss seiner Einleitung erinnerte Herr Caeuré daran, dass die veranderten
Bedingungen fir die Refinanzierung in US-Dollar zwar Ende 2017 und zu Beginn des laufenden Jahres
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eine sehr bedeutende Entwicklung dargestellt hatten, sich der LIBOR-OIS-Spread jedoch in letzter Zeit
verringert habe.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen im Euro-Wé&hrungsgebiet

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

monetéaren Entwicklungen im Euroraum:

Mit Blick auf das auRenwirtschaftliche Umfeld stinden die globalen Indikatoren trotz einer gewissen
Abschwéchung des Welthandels nach wie vor im Einklang mit einer stetigen Konjunkturbelebung. Zugleich sei
die Inflationsdynamik weiterhin gedampft. Der jahrliche Verbraucherpreisanstieg in den OECD-Landern sei im
April stabil geblieben, wahrend sich die Teuerung ohne Energie und Nahrungsmittel geringfiigig auf 1,9 %
verlangsamt habe. Seit der geldpolitischen Sitzung im April seien die Preise fur Rohél der Sorte Brent weiter —
in US-Dollar gerechnet um 1,8 % — gestiegen und hatten am 12. Juni bei 74,8 USD je Barrel gelegen. Die
Notierungen fiir Rohstoffe ohne Ol seien im selben Zeitraum weitgehend unveréndert geblieben, und der Euro
habe gegeniiber dem US-Dollar (-3,5 %) sowie in geringerem Maf3e auch in nominaler effektiver Rechnung
(-0,9 %) abgewertet.

Was die Konjunktur im Eurogebiet betreffe, so habe sich das Wirtschaftswachstum der jlngsten
Datenveroéffentlichung von Eurostat zufolge im ersten Vierteljahr 2018 auf 0,4 % verlangsamt, nachdem 2017
noch kraftige Zuwachsraten von 0,7 % gegenuber dem Vorquartal verzeichnet worden seien. Diese
Abschwéchung sei auf einen Rickgang gegenuber dem sehr hohen Wachstumsniveau der vergangenen
Quartale zuriickzufuhren und durch einige tempordre und angebotsseitige Faktoren sowie schwéachere
Wachstumsimpulse seitens des Auf3enhandels verstarkt worden. Die seit der April-Sitzung eingegangenen
Daten seien abermals Uiberraschend negativ ausgefallen. So seien die Stimmungsindikatoren — insbesondere
in der Industrie — geman den bis Mai verfiigbaren Daten im zweiten Quartal 2018 weiter gesunken. Allerdings
sei der Ruckgang bei Weitem nicht so stark gewesen wie im ersten Jahresviertel, sodass die Indikatoren
immer noch eine anhaltende Wachstumsdynamik signalisierten. Dementsprechend werde nach dem
schwécher als erwartet ausgefallenen Start in das Jahr 2018 weiterhin mit einer soliden und breit angelegten
wirtschaftlichen Expansion mit Uber dem Potenzial liegenden Zuwachsraten gerechnet. Ginstige
Finanzierungsbedingungen, ein robuster Arbeitsmarkt und stetige Einkommens- und Gewinnzuwachse
stlitzten nach wie vor die private Nachfrage.

Der Arbeitsmarkt im Euroraum entwickle sich weiterhin dynamisch. Die Beschéftigung sei im ersten
Vierteljahr 2018 um 0,4 % gegeniber dem Vorquartal gestiegen und die Arbeitslosenquote im April auf 8,5 %
gesunken. Die umfragebasierten Erwartungen deuteten fur das zweite Jahresviertel auf eine anhaltende

Beschaftigungszunahme vor allem im Dienstleistungssektor hin.

Diese Entwicklung komme auch in den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2018 zum Ausdruck, denen zufolge sich das Wachstum
des realen BIP im laufenden Jahr auf 2,1 %, im kommenden Jahr auf 1,9 % und 2020 auf 1,7 % belaufen
werde. Gegenilber den Projektionen von Experten der EZB vom Marz 2018 seien die Zuwachsraten des
realen BIP fur das erste Quartal 2018 nach unten korrigiert und fur die Folgezeit weitgehend unveréndert

belassen worden. Fir das Jahr 2018 lagen die Projektionen vom Juni leicht unterhalb anderer verfugbarer
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Prognosen, was der Einbeziehung aktueller, schwécher ausgefallener Daten geschuldet sein dirfte. Uber den

restlichen Projektionszeitraum hinweg lagen sie innerhalb der Bandbreite der Prognosen.

Was die Preisentwicklung anbelange, so habe die jahrliche am HVPI gemessene Inflationsrate der
Vorausschéatzung von Eurostat zufolge im Mai bei 1,9 % gelegen, verglichen mit 1,2 % im April. Die Teuerung
nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel habe sich im Mai auf 1,1 % nach 0,7 % im Vormonat
belaufen. Die MessgrolRen der zugrunde liegenden Inflation héatten sich allgemein weiterhin verhalten
entwickelt, wobei aber eine allméhliche Verbesserung zu verzeichnen sei. Die jingste Abschwéchung des
Preisauftriebs bei Industrieerzeugnissen ohne Energie sei vor allem auf die volatile Teilkomponente
Bekleidung und Schuhe zuriickzufiihren und liefere keine eindeutigen Hinweise auf einen aus der
Wechselkurstransmission resultierenden  Abwartsdruck. Der beobachtete Aufwartstrend bei der
Lohnentwicklung spiegele die verbesserten Arbeitsmarktbedingungen wider, wahrend sich andere Faktoren,

die das Lohnwachstum gehemmt hatten — darunter die vergangene niedrige Inflation —, allmahlich aufldsten.

Den Projektionen von Experten des Eurosystems vom Juni zufolge durfte sich die Gesamtinflation Giber den
Projektionszeitraum hinweg in jedem Jahr auf 1,7 % belaufen. Gegeniber den Projektionen der EZB vom
Mérz 2018 seien die Aussichten fur die HVPI-Inflation fir das laufende und das kommende Jahr damit
deutlich, und zwar um 0,3 Prozentpunkte, nach oben korrigiert worden. Die Teuerung nach dem HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel sei fir 2019 und 2020 leicht nach oben revidiert worden. Verglichen mit anderen
Prognosen lagen die Inflationsprojektionen fiir 2018-2019 aufgrund der jiingsten Olpreisentwicklung tber

jenen der meisten anderen Institute, fir 2020 seien sie hingegen weitgehend deckungsgleich.

Die aus unterschiedlichen markt- und umfragebasierten MessgroRen abgeleiteten Indikatoren der
Inflationserwartungen seien seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im April weitgehend konstant
geblieben. Bei einer langerfristigen Betrachtung zeige sich jedoch, dass die Entwicklung der risikoneutralen
Verteilung der aus Optionspreisen — beispielsweise tber einen Zeithorizont von zwei Jahren — abgeleiteten
Inflationserwartungen im Euro-Wé&hrungsgebiet seit Beginn des erweiterten Programms zum Ankauf von
Vermodgenswerten (APP) im Jahr 2015 auf eine grof3ere Zuversicht unter den Marktteilnehmern hindeute,
dass sich die Teuerungsrate wieder auf ein Niveau zubewege, das mit dem Inflationsziel des EZB-Rats im
Einklang stehe. Die Entwicklung des von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters (SPF)
weise ein ahnliches Verlaufsmuster auf.

Ungeachtet der erhohten Volatilitdt an den Anleiheméarkten einiger Lénder seien die
Finanzierungsbedingungen im GroRen und Ganzen stabil geblieben. So habe es zwar deutliche
Kursriickgange bei Bankschuldtiteln und -aktien im Euroraum gegeben, doch die Notierungen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften an den Anleihe- und Aktienmarkten hatten sich insgesamt kaum verandert. Die
Aktienméarkte im Euroraum seien weiterhin von einer robusten Ertragslage der Unternehmen gestiitzt worden.
Die Finanzierungskosten der Unternehmen im Eurogebiet seien insgesamt nach wie vor sehr ginstig. Den
Schatzungen zufolge héatten sich die nominalen  AuRenfinanzierungskosten nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften seit der geldpolitischen Sitzung im April nur geringfigig veréndert, da sinkende
Eigenkapitalkosten durch steigende Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung teilweise ausgeglichen

worden seien.

Was die Geldmengen- und Kreditentwicklung anbelange, so habe sich das Geldmengenwachstum vor dem
Hintergrund eines geringeren Ankaufvolumens im Rahmen des APP im ersten Quartal 2018 abgeschwacht
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und im April auf 3,9 % belaufen. Die jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an den privaten Sektor habe ihren
moderaten Anstieg unterdessen fortgesetzt. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften habe mit 3,3 % im April denselben Wert wie im Vormonat aufgewiesen, und auch die
jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an private Haushalte sei mit 2,9 % unverandert geblieben. Getragen
werde die Kreditvergabe nach wie vor von den gunstigen Finanzierungsbedingungen, wobei die
zusammengesetzten Kreditfinanzierungskosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

weiterhin in der N&he ihres historischen Tiefstands lagen.

Die zusammengesetzten Finanzierungskosten der Banken im Euroraum seien im April nahezu stabil in der
Nahe ihres Allzeittiefs vom Dezember 2017 geblieben. Die Eigenkapitalquoten der Banken seien im
Schlussquartal 2017 im Zuge des anhaltenden allméhlichen Abbaus der Bestande an notleidenden Krediten

weiter gestiegen.

Mit Blick auf die Entwicklung der offentlichen Finanzen gingen die Experten des Eurosystems in ihren
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2018 davon aus, dass der finanzpolitische Kurs — gemessen an
der Veranderung des konjunkturbereinigten Priméarsaldos — im laufenden Jahr leicht expansiv ausfalle.
Darlber hinaus werde angesichts einer erheblichen politischen Unsicherheit eine zusatzliche finanzpolitische
Lockerung fir den Zeitraum 2019-2020 als wahrscheinlich erachtet.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend stellte Herr Praet fest, dass die Finanzierungsbedingungen ungeachtet der erhdhten
Volatilitdt an den Anleihemérkten einiger Lander weitgehend stabil geblieben seien. Zudem seien die

Kreditkonditionen fiir Unternehmen und Privathaushalte nach wie vor sehr giinstig.

Trotz der jingsten Konjunkturabschwéchung sei die Wirtschaftslage weiterhin gut. Die Risiken fir den
Wachstumsausblick kdnnten noch immer als weitgehend ausgewogen erachtet werden. Zugleich seien die mit
globalen Faktoren verbundenen Abwartsrisiken — darunter die Gefahr von Protektionismus — zunehmend in
den Vordergrund getreten. Dariiber hinaus kdnne eine anhaltende Volatilitdt an den Finanzméarkten die

Abwartsrisiken noch verstarken.

Die Gesamtinflation habe im Mai deutlich angezogen, was in erster Linie auf hthere Olpreise zuriickzufiihren
gewesen sei. Zwar hatten sich die MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation insgesamt weiterhin
verhalten entwickelt, seien gegentber den friheren Tiefstdnden jedoch gestiegen. Die Experten des
Eurosystems gingen in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2018 davon aus, dass sich die
Inflationsrate Uber den gesamten Projektionszeitraum hinweg auf 1,7 % belaufen werde, getragen von dem
anhaltenden Konjunkturaufschwung, einer hohen Kapazitatsauslastung, einer angespannten Lage an den

Arbeitsmarkten und héheren Lohnzuwéachsen.

Mit Blick auf die Fortschritte hin zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung in Richtung eines
Niveaus von mittelfristig unter, aber nahe 2 % stiitze sich die Einschatzung des EZB-Rats auf die drei Kriterien

Konvergenz, Vertrauen und Widerstandsfahigkeit.

Was die Konvergenz betreffe, so werde sich die Gesamtinflation und die Inflation ohne Energie und

Nahrungsmittel den Projektionen zufolge im Jahr 2020 auf 1,7 % bzw. 1,9 % belaufen. Dies bestéatige, dass
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sich die Inflationsrate der Marke von 2 % annéhere, was sich Uber mehrere Projektionen hinweg immer

deutlicher gezeigt habe.

Im Hinblick auf das Vertrauen habe die Unsicherheit beziiglich der Inflationsaussichten spirbar nachgelassen
und sich das Deflationsrisiko de facto aufgeltst. Die umfrage- wie auch die marktbasierten MessgréRen der
Inflationserwartungen hétten sich nach und nach verbessert und stiinden zunehmend mit dem Inflationsziel
des EZB-Rats im Einklang. Dartiber hinaus erhdhe sich der binnenwirtschaftliche Kostendruck vor dem
Hintergrund einer hohen Kapazitatsauslastung, einer zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsmarkten

und steigender Lohne.

Was die Widerstandsfahigkeit betreffe, hange die erwartete Anndherung der Teuerungsrate an das
Inflationsziel nun immer weniger von weiteren Verlangerungen des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten ab.

Dies zeige sich auch an den aktuellen Markterwartungen.

Insgesamt betrachtet seien im Hinblick auf eine nachhaltige Korrektur der Inflation bisher erhebliche
Fortschritte erzielt worden. Die zugrunde liegende Starke der Wirtschaft des Euroraums zusammen mit den
fest verankerten, langerfristigen Inflationserwartungen gaben Anlass zur Zuversicht, dass sich die nachhaltige
Annaherung der Teuerungsrate an das Inflationsziel auch nach einer allmahlichen Reduzierung des
Nettoerwerbs von Vermdgenswerten in nachster Zeit fortsetzen werde.

Auf der Grundlage dieser Einschatzung schlug Herr Praet vor, dass der EZB-Rat auf der gegenwartigen
Sitzung seine Erwartung aufern solle, nach September 2018 — sofern die neu verfiigbaren Daten weiterhin
das Basisszenario fur die mittelfristigen Inflationsaussichten bestétigen sollten —den Nettoerwerb von
Vermogenswerten bis Ende Dezember 2018 auf einen Umfang von monatlich 15 Mrd € zu reduzieren und
dann zu beenden.

Gleichzeitig seien noch immer umfangreiche geldpolitische Impulse erforderlich, um den weiteren Aufbau
eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks zu stitzen und eine nachhaltige Stabilisierung der Preissteigerung
auf einem Niveau von mittelfristig unter, aber nahe 2 % sicherzustellen. Der EZB-Rat muisse daher geduldig,
umsichtig und beharrlich bleiben und solle seine Forward Guidance beziglich der Reinvestitionen nochmals
bekraftigen sowie seine Forward Guidance zu den Leitzinsen um eine explizite zeitpunktbasierte und
zustandsabhangige Komponente erganzen.

Dementsprechend misse die Kommunikation des EZB-Rats zunachst hervorheben, dass trotz der zu
Jahresbeginn schwécheren Wirtschaftstatigkeit die mittelfristigen Aussichten unveréndert auf ein robustes und
breit angelegtes Wachstum hindeuten. Sie solle des Weiteren betonen, dass die Risiken fir die
Wachstumsaussichten des Euroraums immer noch weitgehend ausgewogen und die Risiken im
Zusammenhang mit globalen Faktoren, so etwa die Gefahr eines verstarkten Protektionismus, zunehmend in
den Vordergrund getreten seien. Zudem musse das Risiko einer anhaltend hohen Finanzmarktvolatilitat
beobachtet werden. Dartiber hinaus solle herausgestellt werden, dass erhebliche Fortschritte mit Blick auf
eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erzielt worden seien und die fortdauernde zugrunde
liegende Starke der Wirtschaft des Euroraums Anlass zur Zuversicht gebe, dass sich die nachhaltige
Annaherung der Teuerung an das Inflationsziel auch nach einer allméhlichen Reduzierung des Nettoerwerbs

von Vermoégenswerten in nachster Zeit fortsetzen werde.
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Uberdies solle die Kommunikation des EZB-Rats die folgenden weiteren Hinweise zur voraussichtlichen
Entwicklung der Geldpolitik im Zeitverlauf geben. Erstens werde das Eurosystem den Nettoerwerb von
Vermdgenswerten im Rahmen des APP im derzeitigen Umfang von monatlich 30 Mrd € bis Ende
September 2018 fortsetzen. Zweitens werde der EZB-Rat seine Erwartung auf3ern, nach September — sofern
die neu verfugbaren Daten weiterhin das Basisszenario fir die mittelfristigen Inflationsaussichten bestétigen
sollten — den Nettoerwerb von Vermdgenswerten bis Ende Dezember 2018 auf einen Umfang von monatlich
15 Mrd € zu reduzieren und die Nettoankédufe dann zu beenden. Drittens beabsichtige er weiterhin, die
Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere nach Beendigung des Nettoerwerbs von
Vermodgenswerten fir langere Zeit und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit wieder anzulegen,
um giunstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung
aufrechtzuerhalten. Viertens gehe der EZB-Rat davon aus, die EZB-Leitzinsen mindestens Uber den
Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau zu belassen, um
sicherzustellen, dass die Inflationsentwicklung weitgehend mit den derzeitigen Erwartungen eines
nachhaltigen Anpassungspfads Uibereinstimmt. Fiinftens solle der EZB-Rat nochmals darauf hinweisen, dass
fur eine fortgesetzte nachhaltige Annaherung der Inflation an ihr Ziel noch immer erhebliche geldpolitische
Impulse erforderlich seien und diese Unterstiitzung weiterhin tiber den Nettoerwerb von Vermdgenswerten bis
zum Jahresende, den betrchtlichen Bestand an erworbenen Vermdgenswerten wie auch die damit
verbundenen Reinvestitionen sowie die erweiterte Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen der EZB
erfolgen werde. Sechstens solle der EZB-Rat betonen, dass er bereit sei, alle seine Instrumente
gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Inflationsrate auf mittlere Sicht weiterhin
nachhaltig einem Niveau von unter, aber nahe 2 % annéhere.

2. Diskussion und geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche und monetére Analyse

Mit Blick auf die wirtschaftliche Analyse teilten die Mitglieder des EZB-Rats allgemein die von Herrn Praet in
seiner Einflhrung vorgetragene Einschatzung der Aussichten und Risiken fir die wirtschaftliche Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet. Das Wachstum des realen BIP habe sich im ersten Quartal 2018 gegeniiber dem
sehr hohen Vorjahresniveau verlangsamt. Die aktuellen Indikatoren und Umfrageergebnisse seien ebenfalls
schwécher ausgefallen, stinden aber nach wie vor im Einklang mit einem anhaltend robusten und breit
angelegten Wirtschaftswachstum in den kommenden Quartalen. Mittelfristig seien die Fundamentaldaten fiir
eine anhaltende Expansion weiterhin gegeben. Dieser Ausblick gehe auch weitgehend aus den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems vom Juni 2018 hervor, die verglichen mit den
Projektionen der EZB vom Marz 2018 eine Abwartskorrektur des realen BIP-Wachstums fur das laufende Jahr
enthielten, wahrend die Aussichten fur 2019 und 2020 im Grof3en und Ganzen unverandert geblieben seien;
dies deute auf eine allmahliche Wachstumsabschwéachung hin. Die Sitzungsteilnehmer schatzten die Risiken
fur den Konjunkturausblick insgesamt als weiterhin Uberwiegend ausgewogen ein, ungeachtet der
gestiegenen Unsicherheit im Zusammenhang mit globalen Faktoren und dem Risiko einer erhdhten

Finanzmarktvolatilitat.
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Was das aulRenwirtschaftliche Umfeld betrifft, so bestand Einigkeit dartber, dass die weltwirtschaftlichen
Aussichten nach wie vor robust seien, wenngleich die jingsten Indikatoren des Welthandels auf eine
moderate Verlangsamung in den ersten Monaten des Jahres 2018 hindeuteten. Das Bild einer anhaltenden
Expansion der Weltwirtschaft finde sich auch in den Juni-Projektionen wieder, die eine weitgehend &hnliche
globale Wirtschaftsleistung (ohne den Euroraum) zugrunde legten wie die Projektionen vom Marz. Der
erwartete Aufwartsimpuls infolge der fiskalischen MaRhahmen in den Vereinigten Staaten sei zwar nach wie
vor spurbar, doch hétten sich die geopolitischen Risiken nicht verringert, und die Wahrscheinlichkeit von
Handelsspannungen werde als gestiegen angesehen. Insbesondere wurde die Sorge geaufert, solche
Spannungen koénnten — Uber etwaige direkte Auswirkungen aufgrund der Verhdngung von Einfuhrzdéllen
hinaus — einen allgemeiner angelegten Vertrauensverlust in der Weltwirtschaft hervorrufen. Vor diesem
Hintergrund wirden die Risiken fiir das Weltwirtschaftswachstum weiterhin insgesamt als abwaértsgerichtet

eingeschatzt.

Die Auswirkungen eines verstarkten Handelsprotektionismus auf die Inflation wirden als nicht so klar und
unsicherer betrachtet. Zum einen durften hohere Einfuhrzdlle und Handelsbarrieren einen direkten
aufwartsgerichteten Effekt auf die Preise der betroffenen Waren und auf die globalen Wertschdpfungsketten
haben. Zum anderen ergaben sich durch den Protektionismus auch indirekte Effekte in Form geringerer
Exporte und eines schwécheren Vertrauens, was wiederum zu einem Nachfragertickgang und niedrigeren
Preisen fuhre. In diesem Zusammenhang wurden auch die Risiken, die mit einer gestiegenen Volatilitdt an

den globalen Finanzmérkten verbunden sind, eingehender beleuchtet.

Bezlglich der Wirtschaftstatigkeit im Euro-Wahrungsgebiet stimmten die Ratsmitglieder weitgehend den
Konjunkturaussichten gemafl den Juni-Projektionen des Eurosystems zu, wonach das anhaltende
Wirtschaftswachstum im Euroraum solide und breit angelegt bleibe und trotz der im ersten Quartal
beobachteten Wachstumsverlangsamung im weiteren Verlauf tUber dem Potenzialwachstum liegen werde.
Zugleich wurde allgemein zu bedenken gegeben, dass es Anzeichen gebe, wonach sich die im ersten
Vierteljahr verzeichnete Konjunkturabschwéachung in einer Reihe von Landern wohl auch im zweiten Quartal
zeigen werde. Dies impliziere auf kurze Sicht Abwartsrisiken, wenngleich kurzfristige Schwankungen auf
mittlere Frist von geringer Bedeutung sein dirften.

Ferner wurde bekraftigt, dass der beobachtete Konjunkturabschwung in gewisser Weise als natirliche
Entwicklung eines an Reife gewinnenden Konjunkturaufschwungs gesehen werden kénne, nachdem zuvor
jahrelang Wachstumsraten tber dem Potenzial erzielt worden seien. In immer mehr Landern und Sektoren
zeichneten sich Kapazitatsengpésse und ein Arbeitskraftemangel ab, was eine ,strukturelle® Abflachung des
Wachstums zur Folge habe, die von einem negativen Nachfrageschock zu unterscheiden sei. Vor diesem
Hintergrund wurde darauf hingewiesen, dass die Wirtschaft des Euroraums mittelfristig im Grof3en und
Ganzen immer noch auf Kurs liege, um den in frilheren Projektionen vorgesehenen Wachstumspfad zu

erreichen.

Der mittelfristige Konjunkturausblick werde nach wie vor durch die robusten Fundamentaldaten fir den
Konsum gestiitzt, die aus der zunehmenden Beschéftigung, den steigenden Léhnen und dem anhaltend
hohen Verbrauchervertrauen resultierten. Zudem sollten die &ufRerst giinstigen Finanzierungsbedingungen
sowie die verbesserte Ertragslage der Unternehmen und die solide Nachfrage weiterhin die
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Unternehmensinvestitionen befdrdern. Indessen sei nach den auf3ergewdhnlich guten Ergebnissen im Jahr

2017 eine leicht nachlassende Dynamik der Exporttatigkeit zu erwarten.

Vor diesem Hintergrund bewerteten die Teilnehmer die Risiken fiir die Wachstumsaussichten im Euroraum
insgesamt als nach wie vor weitgehend ausgeglichen, ungeachtet der Anzeichen einer auf kurze Sicht
schwéacheren Konjunkturdynamik. Abwartsrisiken, die auch die Beurteilung der auf mittlere Sicht bestehenden
Risiken beeinflussen kénnten, bestiinden weiterhin in erster Linie in Bezug auf globale Faktoren, darunter
auch die Gefahr eines verstarkten Protektionismus. Aufwartsrisiken ergében sich hauptsachlich aus einer

expansiveren Fiskalpolitik, und zwar sowohl im Ausland als auch im Eurogebiet.

Erneut wurde darauf hingewiesen, dass andere Politikbereiche durch die Umsetzung von Strukturreformen
entschlossen dazu beitragen miissten, das langerfristige Wachstumspotenzial des Euro-Wahrungsgebiets zu
erhdéhen und dessen Widerstandskraft zu steigern. Mit Blick auf die Finanzpolitik erfordere die anhaltende
wirtschaftliche Expansion eine Aufstockung der Finanzpolster. Dartber hinaus sei die vollstindige und
konsistente Anwendung des Stabilitits- und Wachstumspakts sowie des Verfahrens bei einem

makrotkonomischen Ungleichgewicht weiterhin von gréf3ter Bedeutung.

In Bezug auf die Preisentwicklung traf die eingangs von Herrn Praet dargelegte Beurteilung auf breite
Zustimmung. Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet sei im Mai 2018 auf
1,9 % gestiegen, verglichen mit 1,2 % im April. Dies sei auf einen héheren Beitrag der Komponenten Energie,
Nahrungsmittel und Dienstleistungen zurtickzufiihren gewesen. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen
fur Ol durften sich die jahrlichen Gesamtinflationsraten im restlichen Jahresverlauf um das derzeitige Niveau
herum bewegen. Obschon sich die MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation weiterhin allgemein
gedampft entwickelten, seien sie gegeniber vorherigen Tiefstinden gestiegen, und der inlandische
Kostendruck wie auch die Léhne ndhmen zu. Aus diesem Grund werde die zugrunde liegende Inflation den

Erwartungen gemal gegen Jahresende zulegen und sich danach schrittweise erhéhen.

Diese Einschatzung spiegele sich im Grol3en und Ganzen auch in den von Experten des Eurosystems
erstellten Projektionen vom Juni 2018 wider, die fir den Prognosehorizont 2018 bis 2020 von einer jéahrlichen
HVPI-Inflation von jeweils 1,7 % ausgingen. Im Vergleich zu den von Experten der EZB verfassten
Projektionen vom Marz 2018 bedeute dies eine Aufwartskorrektur fir die Jahre 2018 und 2019, die
vornehmlich eine Folge der Olpreisentwicklung sei. Dabei wurde hervorgehoben, dass die jiingsten
Projektionen die mittelfristigen Inflationsaussichten entweder bestétigt oder sogar eine Verbesserung
angezeigt hatten, weshalb nun mit groRerer Zuversicht angenommen werden kénne, dass sich die Inflation
dem mittelfristigen Inflationsziel der EZB von unter, aber nahe 2 % annéhere. Es wurde allerdings auch betont,
dass sich die jingste Erhdhung der Gesamtteuerungsrate vor allem aus der Energiepreisentwicklung ergebe
und eine weitere Annaherung an das Inflationsziel des EZB-Rats vom erwarteten Anstieg der zugrunde

liegenden Inflation abhange.

Die Ratsmitglieder stellten fest, dass sich die Messgré3en der zugrunde liegenden Inflation im Euroraum, die
sich gegeniber vorherigen Tiefstinden zwar etwas nach oben bewegt héatten, weiterhin gedampft
entwickelten. Uber den Projektionszeitraum hinweg werde ein moderater Anstieg der zugrunde liegenden
Teuerung erwartet. Gemaf den Projektionen des Eurosystems vom Juni 2018 seien die Aussichten fir die
Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel sowohl fir 2019 als auch fur 2020 geringfiigig

(um jeweils 0,1 %) nach oben korrigiert worden.
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Was die Inflationserwartungen betreffe, hatten sowohl die markt- als auch die umfragebasierten Messgré3en
eine stetige positive Entwicklung genommen. Die langerfristigen Inflationserwartungen schienen insgesamt
gesehen verankert zu sein. Ferner wurde die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung der aus dem SPF
abgeleiteten Inflationserwartungen in zwei Jahren angesprochen, die sich eindeutig in die gewilinschte
Richtung entwickelt habe. Der Modalwert der Verteilung habe sich nach rechts verschoben und scheine
derzeit weitgehend mit dem Inflationsziel des EZB-Rats in Einklang zu stehen. Uberdies deute die geringere
Streuung der Verteilung um den Modalwert herum gleichzeitig darauf hin, dass die SPF-Teilnehmer insgesamt
zuversichtlicher seien, dass sich die Inflation tatséchlich auf diesem hoheren Stand einpendeln werde. Die
veranderte Verteilung sei eine weitere Bestatigung dafur, dass Deflationsszenarien praktisch ausgepreist
worden seien. Der flinfjghrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in funf Jahren habe sich seit der
geldpolitischen Sitzung vom April erhéht und liege bereits seit einiger Zeit recht stabil und schwankungsarm
bei rund 1,7 %.

Was die monetare Analyse betrifft, stimmten die Sitzungsteilnehmer der eingangs von Herrn Praet
dargelegten Einschéatzung zu. Die in den letzten Monaten geringere Dynamik der Geldmenge M3 sei vor allem
auf die Verringerung des monatlichen Nettoerwerbs von Vermoégenswerten seit Anfang des Jahres
zurtickzufiihren; allerdings triigen die Wirkung der geldpolitischen MaBnahmen der EZB und die niedrigen

Opportunitatskosten fiir das Halten der liquidesten Einlagen weiterhin zum M3-Wachstum bei.

Die seit Anfang 2014 verzeichnete Erholung beim Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor setze
sich fort, wobei der Anstieg der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte
unverandert sei. Die Transmission der seit Juni 2014 ergriffenen geldpolitischen Manahmen wirke sich nach
wie vor deutlich positiv auf die Kreditstrome aus und fordere die ginstigen Kreditbedingungen fir
Unternehmen und private Haushalte im gesamten Euroraum. Vor allem wurde auf die gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéafte (GLRGs) Bezug genommen, die Anreize fur die Kreditvergabe an die
Realwirtschaft geschaffen und nach Ansicht der Teilnehmer maf3geblich zum Anstieg des Kreditwachstums
beigetragen hétten, wobei die urspriinglichen Erwartungen sogar leicht Ubertroffen worden seien. In diesem
Zusammenhang wurde angemerkt, dass das Kreditwachstum in der zweitgrof3ten Volkswirtschaft des
Euroraums nunmehr bei Uber 5% fur Buchkredite an private Haushalte und an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften liege, woraufhin das betreffende Land als makroprudenzielle geldpolitische MaRnahme

einen antizyklischen Kapitalpuffer fir Banken eingefuhrt habe.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Uberlegungen

Mit Blick auf den geldpolitischen Kurs schlossen sich die Ratsmitglieder weitgehend der von Herrn Praet in
seiner Einfihrung vorgetragenen Einschatzung an, dass die aktuellen Daten trotz der jlngsten
Konjunkturabschwachung mit einem weiterhin robusten und breit angelegten Wirtschaftswachstum im
Euroraum im Einklang stinden. Die kurzfristigen Wachstumsaussichten wurden jedoch allgemein als mit
gewissen Abwartsrisiken und Unsicherheiten behaftet angesehen, die vor allem mit der Gefahr eines
verstarkten Protektionismus, geopolitischer Spannungen und neuerlicher Risiken an den Finanzmérkten des
Eurogebiets zusammenhingen. Gleichwohl seien die Risiken fir den Wachstumsausblick nach Einschétzung
der Sitzungsteilnehmer auf mittlere Sicht weiterhin Uberwiegend ausgewogen. Insgesamt stimmten die
zugrunde liegende Starke der Wirtschaft zusammen mit fest verankerten langerfristigen Inflationserwartungen
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und einem zunehmend aufkommenden Preisdruck zuversichtlich, dass die Teuerung den nachhaltigen
Anpassungspfad in nachster Zeit auch nach einer allméhlichen Reduzierung des Nettoerwerbs von
Vermdgenswerten beibehalten werde.

Bei ihrer Beurteilung der Fortschritte hin zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung auf der
Grundlage der drei Kriterien Konvergenz, Vertrauen und Widerstandsfahigkeit, die Herr Praet in seiner
Einfuhrung noch einmal anfiihrte, stimmten die Ratsmitglieder mehrheitlich darin iberein, dass erhebliche
Verbesserungen erzielt worden seien, obschon nach wie vor gewisse Unsicherheiten bestiinden. Es wurde
erneut darauf hingewiesen, dass die Beurteilung probabilistischen Charakter habe und die Wahrscheinlichkeit

einer nachhaltigen Anpassung der Inflation im Zeitverlauf eindeutig gestiegen sei.

Hinsichtlich des Konvergenzkriteriums deuteten die Projektionen darauf hin, dass sich die
Gesamtinflationsrate und die Teuerung ohne Energie und Nahrungsmittel im Jahr 2020 auf 1,7 % bzw. 1,9 %
belaufen wirden — eine Tendenz, die sich Uber mehrere Projektionen hinweg immer starker verfestigt habe.
Dies wurde als Bestatigung dafiir gewertet, dass die Teuerung auf dem besten Wege sei, sich an ein Niveau
von mittelfristig unter, aber nahe 2 % anzunahern. Das Vertrauen in die erwartete Entwicklung sei dadurch
gestarkt worden, dass die Unsicherheit im Hinblick auf die Inflationsaussichten nachgelassen habe. In einem
Marktumfeld, in dem die Deflationsrisiken weitgehend verschwunden seien, spiegele sich dies in einer
geringeren Streuung der Verteilung um die Werte von Inflationsprognosen, Umfragen und Markterwartungen
wider. Zwar hétten sich die MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation insgesamt weiterhin verhalten
entwickelt, doch das anhaltende, Uber der Potenzialrate liegende Wachstum — bei hoher Kapazitatsauslastung
und zunehmender Anspannung an den Arbeitsmarkten, was darauf hindeute, dass Angebotsbeschrénkungen
zunehmend zum Tragen kommen kdnnten — erhdhe die Zuversicht, dass sich der Preis- und Lohndruck im

Zeitverlauf weiter verstarken und eine nachhaltige Inflationskonvergenz stiitzen werde.

Mit Blick auf das Kriterium der Widerstandsfahigkeit wurde allgemein darauf hingewiesen, dass die
Konvergenz der Teuerung zunehmend selbsttragend sei und immer weniger vom Beitrag der Nettokaufe von
Vermdgenswerten abhénge, wenngleich insgesamt nach wie vor eine umfangreiche geldpolitische
Akkommodierung erforderlich sei. In diesem Zusammenhang wurde hervorgehoben, dass der geldpolitische
Kurs die anhaltende wirtschaftliche Expansion und den allmahlichen Anstieg der Inflation im Euroraum nach

wie vor in hohem Malf3e stiitze.

Auf Grundlage dieser Einschatzung befiirworteten die Sitzungsteilnehmer einstimmig den von Herrn Praet
eingangs unterbreiteten Vorschlag, unter anderem die Fortsetzung des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten
im Rahmen des APP im derzeitigen Umfang von monatlich 30 Mrd € bis Ende September 2018 zu bestéatigen
und die Erwartung zu &uf3ern, nach September —sofern die neu verfliigbaren Daten die mittelfristigen
Inflationsaussichten des EZB-Rats bestétigen sollten —den Nettoerwerb von Vermdgenswerten bis Ende
Dezember 2018 auf einen Umfang von monatlich 15 Mrd € zu reduzieren und die Nettoankaufe dann zu
beenden. Zugleich herrschte ein breiter Konsens dartiber, dass es weiterhin einer erheblichen geldpolitischen
Akkommodierung bedirfe, weswegen die Forward Guidance im Hinblick auf die Wiederanlage der
Tilgungsbetrage fir fallig werdende Wertpapiere Uber einen langeren Zeitraum hinweg bekréftigt werden
misse. Dabei solle auch mehr Klarheit hinsichtlich des erwarteten kiinftigen zinspolitischen Kurses geschaffen
werden, indem die Forward Guidance zu den Zinssatzen um explizite datumsbasierte und zustandsabhangige
Elemente erweitert werde. So sollte die Erwartung gedulRert werden, dass die EZB-Leitzinsen mindestens
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Uber den Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie notwendig auf ihrem aktuellen Niveau bleiben wirden,
um sicherzustellen, dass die Inflationsentwicklung weiterhin mit den derzeitigen Annahmen eines nachhaltigen
Anpassungspfads Ubereinstimme.

Die geaul3erte Erwartung einer Beendigung der Nettokdufe zum Jahresende stehe in vollem Einklang mit der
bisherigen Kommunikation des EZB-Rats, wonach der Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten
von den Fortschritten hin zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung abhénge. Angesichts der
nun erzielten deutlichen Fortschritte, die sich auch in dem in den jingsten Projektionen des Eurosystems
enthaltenen Inflationsausblick widerspiegelten, wurde dementsprechend die Ankiindigung der Beendigung der
Nettokaufe von den Teilnehmern Uiberwiegend als MaRnahme angesehen, die den bisherigen graduellen und
berechenbaren Rekalibrierungen des geldpolitischen Kurses folge; hierzu zahlten auch die Aufhebung des
Easing Bias in Bezug auf das APP und die friher erfolgten allmahlichen Verringerungen des monatlichen

Umfangs der Nettokaufe.

Ferner wurde es in Anbetracht der vorherrschenden Unsicherheit als umsichtig erachtet, die Beendigung des
Nettoerwerbs von Vermogenswerten weiterhin davon abhangig zu machen, ob die mittelfristigen
Inflationsaussichten durch die eingehenden Daten bestatigt wirden, und das Bekenntnis des EZB-Rats zu
betonen, so lange wie notwendig ausreichende geldpolitische Impulse zu setzen. Zugleich wurde angemerkt,
dass sich die Reduzierung der Nettokéufe zum Jahresende voll und ganz in den aktuellen Markterwartungen

widerspiegele.

Die Sitzungsteilnehmer waren sich weitgehend darin einig, dass noch immer umfangreiche geldpolitische
Impulse erforderlich seien, um den weiteren Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und die
Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht zu stitzen. Da angesichts der noch vorhandenen
Unsicherheiten in Bezug auf die Inflationsaussichten weiterhin Vorsicht geboten sei, herrschte allgemein die
Ansicht, dass es nach wie vor einer geduldigen, umsichtigen und bestandigen Geldpolitik beddrfe.
Dementsprechend wurde angefuhrt, dass eine glaubhafte und effektive Forward Guidance im Hinblick auf die
Nutzung der verbleibenden geldpolitischen Instrumente — insbesondere die Reinvestitionen und die
Entwicklung der Leitzinsen — formuliert werden solle, um die nachhaltige Anndherung der Teuerung in
Richtung des Inflationsziels des EZB-Rats zu flankieren. Zugleich wurde es als notwendig erachtet, auf
absehbare Zeit eine ausreichende Flexibilitdt und Optionalitat der Geldpolitik beizubehalten; ferner wurde die

Bedeutung neu verfiigbarer Daten fiir die Festlegung des geldpolitischen Kurses der EZB unterstrichen.

Vor diesem Hintergrund stimmten die Ratsmitglieder dem von Herrn Praet in seiner Einfihrung unterbreiteten
Vorschlag einstimmig zu, die Forward Guidance zur Wiederanlagepolitik des EZB-Rats erneut zu bestéatigen
und die Forward Guidance zu den Leitzinsen zu erweitern. Was die Reinvestitionen anbelangt, so bekraftigte
der EZB-Rat seine Absicht, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere auch nach
Abschluss des Nettoerwerbs von Vermoégenswerten fir langere Zeit und in jedem Fall so lange wie
erforderlich bei Falligkeit wieder anzulegen. Es wurde betont, dass die kinftige Wiederanlage von
Tilgungsbetragen aus fallig werdenden Wertpapieren eine fortgesetzte deutliche Prasenz des Eurosystems an
den Wertpapiermarkten des Euroraums bedeute; dies werde erheblich zu giinstigen Liquiditatsbedingungen

und einem insgesamt akkommaodierenden geldpolitischen Kurs beitragen.

Die erweiterte Forward Guidance zu den Leitzinsen mithilfe expliziter datumsbasierter und
zustandsabhangiger Komponenten werde mehr Klarheit bezlglich der kiinftigen Entwicklung der Leitzinsen
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schaffen. Hierdurch wirden die Erwartungen hinsichtlich der Leitzinsen fester verankert, was zur Férderung
der Finanzierungsbedingungen beitrage und damit auch eine nachhaltige Anndherung der Inflation an den
Zielwert des EZB-Rats unterstitze. Es wurde die Auffassung vertreten, dass die Starkung der Forward
Guidance in Bezug auf die EZB-Leitzinsen deren zentrale Bedeutung als Mittel der Wahl fir die Anpassung
des kinftigen geldpolitischen Kurses unterstreiche. In diesem Zusammenhang wurde auf die Entwicklung der
Leitzinserwartungen in den letzten Monaten verwiesen, die bereits signalisiert habe, dass die Marktteilnehmer
den Leitzinsen eine herausragende Rolle im Rahmen der Steuerung und Kommunikation des geldpolitischen

Kurses zuschrieben.

Die vorgeschlagene Formulierung, dass der EZB-Rat davon ausgehe, die EZB-Leitzinsen Uber den
Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau zu belassen, um zu
gewabhrleisten, dass die Inflationsentwicklung mit einem nachhaltigen Anpassungspfad in Einklang stehe,
stelle einen guten Mittelweg zwischen einer ausreichend prazisen Richtschnur und der Beibehaltung einer
angemessenen Flexibilitdt dar. Die vorgeschlagene zustandsabhéngige Komponente der Forward Guidance
in Bezug auf die Zinssatze wurde Uberwiegend als Untermauerung einer allmahlichen und datenabhangigen
geldpolitischen  Normalisierung erachtet. Die erste Leitzinsanhebung ausdriicklich an eine
Inflationsentwicklung entlang eines nachhaltigen Anpassungspfads zu koppeln, stehe in dieser Hinsicht mit
der zukunftsgerichteten und mittelfristig ausgelegten geldpolitischen Strategie der EZB in Einklang und

unterstreiche die Glaubwurdigkeit des Bekenntnisses des EZB-Rats zu seinem Preisstabilitatsziel.

Vor diesem Hintergrund stimmten die Ratsmitglieder den eingangs von Herrn Praet gemachten Vorschlagen
zur Kommunikation zu. Es sei darauf hinzuweisen, dass, obwohl die neu eingegangenen Daten etwas
schwécher als erwartet ausgefallen seien, die grundlegenden Bedingungen fiir einen mittelfristig unverandert
soliden und breit angelegten Wachstumsausblick, wie auch in den Juni-Projektionen des Eurosystems
unterstellt, weiterhin gegeben seien. Dementsprechend sei hervorzuheben, dass die zugrunde liegende
Starke des Wirtschaftswachstums im Euroraum zusammen mit einem zunehmenden Preisdruck, fest
verankerten Inflationserwartungen und der nach wie vor umfangreichen geldpolitischen Akkommodierung
Anlass zu Vertrauen auf eine nachhaltige Annéherung der Teuerung an das Inflationsziel gaben. Wenngleich
die Risiken fir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets insgesamt immer noch weitgehend ausgewogen
seien, dirfe nicht verkannt werden, dass die aktuellen Daten auf gewisse Abwartsrisiken beziglich der
kurzfristigen Wachstumsperspektive hinwiesen. Zudem seien die mit globalen Faktoren verbundenen

Risiken — darunter die Gefahr eines zunehmenden Protektionismus — stéarker in den Vordergrund getreten.

Summa summarum musse bei der Kommunikation ein ausgewogenes Gleichgewicht gefunden werden
zwischen der Erwartung einer Beendigung der Nettokaufe Ende Dezember 2018 und der Betonung der
fortwahrenden Bereitschaft, so lange wie notwendig ausreichende geldpolitische Impulse zu setzen. Dies
spreche dafiir, dass in der Geldpolitik auch weiterhin Geduld, Umsicht und Beharrlichkeit geboten seien, damit
sich Inflationsdruck aufbauen koénne und der EZB-Rat seinem Bekenntnis zur Gewahrleistung einer
nachhaltigen Ruckkehr der Teuerungsraten auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht
nachkommen kénne. Die vorgesehene allmdhliche Reduzierung des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten,
sofern die eingehenden Daten die mittelfristigen Inflationsaussichten des EZB-Rats bestéatigen sollten, stehe
vollkommen im Einklang mit der zukunftsgerichteten und probabilistischen Einschatzung einer nachhaltigen
Anpassung des Inflationspfades und dem entsprechenden Erfordernis fir die Geldpolitik, Optionalitat zu
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bewahren und flexibel auf grol3ere Abweichungen von der vorgesehenen Anndherung an das Inflationsziel zu

reagieren.

Generell misse erneut darauf hingewiesen werden, dass fur eine kontinuierliche und nachhaltige Anpassung
der Inflationsentwicklung noch erhebliche geldpolitische Impulse erforderlich seien. Dariiber hinaus sei zu
betonen, dass nach dem Auslaufen der verbleibenden Nettoankdufe zum Jahresende auch weiterhin eine
umfangreiche geldpolitische Akkommodierung gewahrleistet werde, und zwar durch den betréchtlichen
Bestand an erworbenen Vermdgenswerten und die damit verbundenen Reinvestitionen sowie die erweiterte
Forward Guidance im Hinblick auf die EZB-Leitzinsen. In diesem Zusammenhang sei es wichtig klarzustellen,
dass die Geldpolitik selbst nach Abschluss des Nettoerwerbs im Rahmen des APP sehr akkommodierend
bleibe. Insbesondere kénne hervorgehoben werden, dass die Absicht, die Tilgungsbetréage fallig gewordener
Wertpapiere noch fur lngere Zeit wieder anzulegen, eine weiterhin sehr starke Prasenz an den Markten fir

Anleihen des privaten und 6ffentlichen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet impliziere.

Was die erweiterte Forward Guidance zu den Leitzinsen anbelangt, so waren die Sitzungsteilnehmer der
Auffassung, dass der unbefristete Charakter der zustandsabhéngigen Komponente herausgestellt werden
solle: Es sei davon auszugehen, dass die Leitzinsen so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau
bleiben wirden, um zu gewahrleisten, dass die Inflationsentwicklung weiterhin mit den derzeitigen
Erwartungen des EZB-Rats in Bezug auf eine nachhaltige Anpassung des Inflationspfads im Einklang stiinde.
Auf diese Weise werde hervorgehoben, dass der EZB-Rat in seinem Bestreben nach mittelfristiger

Preisstabilitat konsistent und vorhersehbar reagiere.

Angesichts bestehender Unsicherheiten, die eine nachhaltige Annéherung der Teuerung an das Inflationsziel
gefahrden kénnten, wurde es weithin als umsichtig erachtet zu betonen, dass der EZB-Rat nach wie vor bereit
sei, alle Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Inflation weiter dauerhaft

dem Zielwert nahere.

Geldpolitische Beschliisse und Kommunikation

Unter Beriicksichtigung der vorangegangenen Beratungen beschloss der EZB-Rat auf Vorschlag des
Prasidenten, den Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinssatze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdit und die Einlagefazilitét unverandert bei 0,00 %, 0,25% bzw. -0,40 % zu
belassen.

Der Rat gehe davon aus, dass die EZB-Leitzinsen mindestens Uber den Sommer 2019 und in jedem Fall so
lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau verbleiben wirden, um zu gewahrleisten, dass die
Inflationsentwicklung weiterhin mit den derzeitigen Erwartungen eines nachhaltigen Anpassungspfads

Ubereinstimme.

Was die geldpolitischen SondermalBnahmen betreffe, werde der EZB-Rat erstens den Nettoerwerb im
Rahmen des APP im derzeitigen Umfang von monatlich 30 Mrd € bis Ende September 2018 fortsetzen. Der
EZB-Rat &aufere seine Erwartung, nach September 2018 —sofern die neu verfligbaren Daten die
mittelfristigen Inflationsaussichten des EZB-Rats bestétigten — den Nettoerwerb von Vermdgenswerten bis
Ende Dezember 2018 auf einen Umfang von monatlich 15 Mrd € zu reduzieren und die Nettoank&aufe dann zu

beenden. Zweitens beabsichtige der EZB-Rat weiterhin, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP
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erworbenen Wertpapiere nach dem Ende der Nettoankaufe fir l1ngere Zeit und in jedem Fall so lange wie
erforderlich bei Falligkeit wieder anzulegen, um ginstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche
geldpolitische Akkommaodierung aufrechtzuerhalten.

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

14. Juni 2018 — Einleitende Bemerkungen

Pressemitteilung

14. Juni 2018 — Geldpolitische Beschliisse

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank
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Sitzung des EZB-Rats, 13.-14. Juni 2018

Mitglieder

Herr Draghi, Prasident
Herr de Guindos, Vizeprasident
Herr Coeuré

Herr Costa

Frau Georghadji

Herr Hansson*

Herr Hernandez de Cos
Herr Knot

Herr Lane*

Frau Lautenschlager
Herr Liikanen

Herr Makuch

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 Juni 2018 gemal Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt waren.
Sonstige Teilnehmer

Herr Teixeira, Sekretar, Generaldirektor Sekretariat

Herr Smets, Sekretér fur Geldpolitik, Generaldirektor Volkswirtschaft

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

Herr BradeSko
Frau Buch

Herr Demarco
Herr Dolenc

Herr Gaiotti

Frau Goulard
Herr Kaasik

Herr Kuodis

Frau Marin

Herr Mooslechner
Herr Odor

Herr Pattipeilohy
Frau Phelan

Frau Razmusa
Herr Rutkaste
Herr Schoder
Herr Stavrou
Herr Valimaki

Herr Wunsch

Sonstige Mitarbeiter der EZB

Frau Graeff, Generaldirektorin Kommunikation

Herr Straub, Berater des Prasidenten

Herr Bindseil, Generaldirektor Finanzmarktoperationen

Herr Sousa, Stellvertretender Generaldirektor Wirtschaftliche Entwicklung, GD Volkswirtschaft

Herr Rostagno, Generaldirektor Geldpolitik, GD Volkswirtschaft

Die Verdffentlichung der nachsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fur Donnerstag, den

23. August 2018 vorgesehen.

Europaische Zentralbank

Generaldirektion Kommunikation

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

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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