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

Finanzmarktentwicklungen

Frau Schnabel gab folgenden Uberblick liber die Entwicklungen an den Finanzmérkten in der Zeit
nach der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 21.-22. April 2021:

Die nominale BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet sei um
rund 5 Basispunkte gestiegen, wahrend sich die kurz- bis mittelfristigen Renditen kaum verandert
hatten. Auch unter Berlcksichtigung der allgemeineren Entwicklung seit der EZB-Ratssitzung vom
10.-11. Méarz sei ein etwas steilerer Verlauf der Zinsstrukturkurve zu verzeichnen — dies sei ein
typisches Phanomen in einer Volkswirtschaft, die kurz vor einer Erholung stehe. Unterdessen seien
die Renditen langfristiger US-Staatsanleihen im selben Zeitraum gréRtenteils stabil geblieben.

Marktanalysen wiesen auf zwei wesentliche Faktoren hin, die hinter der divergierenden
Renditeentwicklung im Euroraum und in den Vereinigten Staaten stlinden. Der erste Faktor beziehe
sich auf das Impftempo, das sich in allen grof3en Euro-Landern erhéht habe. Diesbezlglich werde
davon ausgegangen, dass das Eurogebiet einen Grof3teil des Impfriickstands gegeniber den USA bis
zum Sommeranfang aufholen werde. Die hohe Impfquote habe zudem das Vertrauen der Anleger in

die Widerstandsfahigkeit der Erholung im Euroraum gestarkt.

Ein zweiter, damit zusammenhangender Faktor betreffe die Dynamik, mit der die Wirtschaft wieder
hochgefahren werde. Sie sei wesentlich ausgepragter und konjunkturell starker unterlegt als von den
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meisten Analysten erwartet. So héatten die in den letzten Wochen verdffentlichten Daten fur das
Eurogebiet die Marktanalysten durchweg positiv Uberrascht. Modellbasierte Erkenntnisse bestatigten,
dass positive makrodkonomische Schocks ein ausschlaggebender Faktor gewesen seien, der die
risikofreien Renditen im Euroraum seit der Sitzung vom 10.-11. Marz bestimmt habe. Dies stehe in
scharfem Kontrast zur Entwicklung im Vorfeld der Marz-Sitzung, als Ubertragungseffekte von

aulderhalb des Eurogebiets den grofiten Einfluss ausgetlibt hatten.

Die sich festigenden Erwartungen hinsichtlich einer starken Konjunkturerholung im Euroraum hatten
dazu gefihrt, dass die Anleger den von ihnen geforderten Inflationsausgleich Giber das gesamte
Laufzeitenspektrum hinweg spurbar angehoben hatten. Die Markte gingen nun davon aus, dass die
jahrliche Teuerungsrate in zwei Jahren — sobald sie um die derzeit noch negative
Inflationsrisikopramie bereinigt sei — bei knapp 1,7 % und damit deutlich Gber dem Stand vor Ausbruch
der Pandemie liegen werde. Die Optionspreise deuteten darauf hin, dass die Markte bereits eine
Wabhrscheinlichkeit von fast 1:4 einpreisten, dass die Inflationsrate im Eurogebiet in den kommenden
funf Jahren im Schnitt mehr als 2 % betragen werde. Somit seien Veranderungen beim
Inflationsausgleich in den vergangenen Wochen weiterhin der alleinige Bestimmungsfaktor fur die
Entwicklung der nominalen risikofreien Zinssatze gewesen. Die realen Langfristzinsen fir
Tagesgeldsatz-Swaps (O1S-Satze) waren dagegen unter dem Niveau geblieben, das im

Dezember 2020 zum Zeitpunkt der Zusicherung des EZB-Rats bestanden habe, die glinstigen

Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhalten.

Zugleich habe sich der Spread der BIP-gewichteten Rendite zehnjahriger Staatsanleihen gegeniber
dem risikofreien OIS-Satz merklich und dauerhaft ausgeweitet. Was den jlingsten Spreadanstieg von
vielen vorhergegangenen Ausweitungen unterscheide, sei die Tatsache, dass er bei den
Staatsanleihen aller Euro-Lander — selbst den sichersten — aufgetreten sei. Im Gegensatz dazu hatten
sich die Renditeabstande von Unternehmensanleihen weiterhin robust entwickelt. Es sei
wahrscheinlich, dass umfangreiche Liquiditatspuffer, sich verbessernde Wachstums- und
Kreditaussichten sowie die Erwartungen hinsichtlich einer Fortsetzung der finanzpolitischen
Stitzungsmalnahmen dazu beigetragen hatten, die Spreads stabil beim oder nahe am

Vorkrisenniveau zu halten.

Einhergegangen sei die jingste Entwicklung mit einer leichten Aufwartsverlagerung der OIS-
Terminzinskurve fir den EONIA (Euro Overnight Index Average), die nun auf einen etwas friheren
Zeitpunkt fir eine erste Anhebung der Leitzinsen hindeute. Allerdings lielken sowohl die geringe Héhe
des Anstiegs als auch umfragebasierte Daten darauf schliel3en, dass sich die echten Erwartungen im
Hinblick auf eine Leitzinsanhebung in den letzten Monaten kaum verandert hatten. Der nominale
effektive Wechselkurs des Euro sei in den vergangenen Monaten ebenfalls nahezu konstant

geblieben. Dies sei divergierenden Entwicklungen bei den bilateralen Wechselkursen zuzuschreiben
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gewesen, die weitgehend das unterschiedliche Erholungstempo der einzelnen Volkswirtschaften nach
der Krise widerspiegelten.

Die jungste Entwicklung an den Aktienmarkten lege nahe, dass der neuerliche Anstieg der
Langfristzinsen von Anlegern weiterhin als Vorbote eines robusten und widerstandsféhigen
Wachstums gesehen werde. Seit der Sitzung des EZB-Rats vom 10.-11. Mérz sei der Euro STOXX 50
um 8 % gestiegen. Aufwartskorrekturen der langfristigen Gewinnerwartungen hatten die
Aktienbewertungen im Euro-Wahrungsgebiet nach oben getrieben. Lander, die den Erwartungen
zufolge starker vom Wiederanlaufen der Wirtschaft und einem héheren Impftempo profitieren dirften,
hatten andere zuletzt Gbertroffen. Was die einzelnen Wirtschaftssektoren betreffe, so habe sich der
Bankensektor im Euroraum im bisherigen Jahresverlauf am besten entwickelt. Zugute gekommen
seien ihm die sich aufhellende Binnenwirtschaft, die steigenden Anleiherenditen und die niedrigen
Finanzierungskosten Uber die gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRGs). Allerdings
hatten sich die Bewertungen der Banken im Eurogebiet trotz der verbesserten Marktstimmung im

historischen und internationalen Vergleich nach wie vor verhalten gezeigt.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetare Entwicklungen im Euro-
Wahrungsgebiet

Herr Lane gab folgenden Uberblick tiber das internationale Umfeld sowie die jlingsten wirtschaftlichen

und monetaren Entwicklungen im Euroraum:

Mit Blick auf das aufienwirtschaftliche Umfeld spiegele sich der Fortschritt bei der Bewaltigung der
Pandemie — insbesondere in den Industrielandern — in der Entwicklung der Einkaufsmanagerindizes
(EMIs) als Vorlaufindikatoren der Wirtschaftsentwicklung wider. Die EMIs fir das verarbeitende
Gewerbe hatten sich rasch erholt, in jingerer Zeit aber auch stabilisiert, was unter anderem auf
Produktionsengpéasse zuriickzuflihren gewesen sei. Zugleich habe der globale EMI fur die Produktion
im Dienstleistungssektor einen signifikanten und abrupten Anstieg verzeichnet. Die Erholung des
Welthandels habe sich bislang sehr dynamisch vollzogen, was durch die enge Verbindung zwischen

Handel und verarbeitendem Gewerbe bedingt sei.

Seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im April seien die Olpreise um 7,7 % gestiegen.
Ahnliches gelte auch in Relation zu den entsprechenden Annahmen, die den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Juni
zugrunde lagen und zum Stichtag ebenfalls eine Steigerung beinhalteten (+3,9 %). In US-Dollar
gerechnet wiesen die Olnotierungen nun weitgehend wieder ihr vor der Pandemie verzeichnetes

Niveau auf. Zudem habe der Euro seit der letzten Sitzung im April gegentiber dem US-Dollar leicht
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aufgewertet, sei aber in nominaler effektiver Rechnung nahezu unverandert geblieben, wenngleich
er — verglichen mit dem Wechselkurs im Frihjahr 2020 — einen recht hohen Stand aufweise.

Was die Wirtschaft im Euroraum betreffe, so sei es dort im ersten Quartal 2021 zu einem
konsumbedingten Ruckgang des BIP-Wachstums gekommen. Durch eine Lockerung der
Einddmmungsmalinahmen sollte eine konjunkturelle Belebung im zweiten Quartal moéglich sein. Auf
sektoraler Ebene sei das verarbeitende Gewerbe durch angebotsseitige Engpasse im
Zusammenhang mit Halbleitern und dem Seetransport gebremst worden, was wiederum die
Produktion im ersten Jahresviertel beeintrachtigt habe. Uberdies sei der Dienstleistungssektor
weiterhin von Abstandsregeln und der mangelnden Nachfrage in Mitleidenschaft gezogen worden. Die
am starksten betroffenen kontaktintensiven Dienstleistungen wie etwa Reiseverkehr,
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie schnitten noch immer schlechter ab, wenngleich sich
die Entwicklung deutlich verbessere. Die sich aufhellende Pandemielage spiegele sich in einem stark
steigenden Vertrauen wider, das beispielsweise am Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung und

den EMI-Daten bis Mai erkennbar sei.

Mit Blick auf die Komponenten des BIP seien die Konsumausgaben im ersten Vierteljahr 2021
gegenlber dem Vorquartal in realer Rechnung um 2,3 % zuriickgegangen. Da sich die privaten
Haushalte nach und nach optimistischer gedufert hatten, werde der Konsum den Erwartungen nach
im zweiten und dritten Quartal des laufenden Jahres kraftig anziehen und sich danach stabilisieren.
Die Sparquote diirfte zwar sinken, doch gelte es dabei zu bedenken, dass das Wachstum des
verfugbaren Einkommens der Privathaushalte in den vergangenen Quartalen durch umfangreiche
staatliche Einkommensbeihilfen gestitzt worden sei. Im Zuge der Konjunkturerholung sollte das

Arbeitseinkommen wieder verstarkt zum Zuwachs der Einkommen der privaten Haushalte beitragen.

Die Investitionen hatten die wirtschaftliche Erholung erneut mit getragen. Die
Wohnungsbauinvestitionen hatten im ersten Quartal dieses Jahres mit einem Plus von 0,5 % zum
Vorquartal weiter zugelegt. Zugleich hatten die Unternehmen von erheblichen Arbeitskrafte- und
Materialengpassen berichtet sowie von einer nahezu historischen Verlangerung der Lieferzeiten der
Anbieter. Auch bei den Unternehmensinvestitionen lieRen die jliingsten Daten auf einen Anstieg im
zweiten Jahresviertel 2021 schlieBen, nachdem diese im Vorquartal in vierteljahrlicher Betrachtung

noch um 0,4 % geschrumpft seien.

Was den Handel des Euroraums anbelange, so signalisierten die auf Auftragen beruhenden
Indikatoren eine dynamische Entwicklung, wobei sich die Erholung bei den Warenexporten in Lander
aulderhalb des Eurogebiets in den ersten Monaten des Jahres abgeschwécht habe. Das verarbeitende
Gewerbe im Euroraum habe aufgrund von Engpéassen bei Vorleistungen Schwierigkeiten gehabt,
Halbleiter zu beziehen, und sei von Stérungen beim Seetransport betroffen gewesen.
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In Bezug auf die Arbeitsmarktentwicklung hatten harte Indikatoren weiterhin eine Schwache
signalisiert, wahrend die weichen Indikatoren auf einen positiveren Verlauf hindeuteten. Die
Beschaftigung liege noch immer rund 2,2 % unter dem Stand vor Ausbruch der Pandemie, und die
jungsten Beschaftigungszahlen fir das erste Quartal 2021 zeigten gegeniiber dem Vorquartal ein
Minus von 0,3 % an. Grund hierfir sei der Rlickgang des realen BIP im Schlussquartal 2020 und im
ersten Vierteljahr 2021. Wahrend die Arbeitslosenquote eine leichte Verbesserung signalisiere, seien
weiter gefasste Messgrofen der Unterauslastung am Arbeitsmarkt auf einem hohen Stand geblieben.
Zukunftsorientierte Beschaftigungsindikatoren hatten sich im Einklang mit der Konjunkturerholung ins

Positive gekehrt.

In den Eurosystem-Projektionen von Juni sei eine Aufwartskorrektur der Wirtschaftsleistung
vorgenommen worden. Das reale BIP werde sich den Projektionen zufolge 2021 um 4,6 % ausweiten,
2022 um 4,7 % (eine Aufwartsrevision von 0,6 Prozentpunkten fir beide Jahre) und 2023 um 2,1 %
(unverandert). Insgesamt sei die kraftigere Erholung tiber alle Nachfragekomponenten hinweg zu
beobachten. Um der anhaltenden Unsicherheit in Bezug auf die Pandemie und deren Auswirkungen
auf die wirtschaftliche Entwicklung Rechnung zu tragen, seien fur die Juni-Projektionen erneut zwei

alternative Szenarien fir einen milden und einen schwerwiegenden Verlauf erarbeitet worden.

Was die nominalen Entwicklungen anbelange, so habe sich die am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene Teuerung der Schnellschatzung von Eurostat zufolge von
1,3 % im Marz auf 1,6 % im April und schliefdlich auf 2,0 % im Mai 2021 erhoht. Positive
energiepreisbedingte Basiseffekte im Zusammenhang mit dem im Vorjahr verbuchten starken
Ruckgang des Preisauftriebs bei Energie seien maf3geblich fir die Entwicklung der Gesamtinflation
seit Februar 2021 gewesen. Unterdessen hatten einige temporare Faktoren wie saisonale
Schlussverkéufe oder Anderungen der HVPI-Gewichte in den vergangenen Monaten an Bedeutung

verloren.

Die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel habe sich von Mérz bis Mai 2021 im
Wesentlichen seitwarts bewegt und liege bei 0,9 %. Dies sei noch immer etwas niedriger als das vor
der Pandemie beobachtete Niveau. Das Wachstum der Tarifverdienste habe sich im ersten Quartal
dieses Jahres spurbar auf 1,4 % verlangsamt; damit liege es deutlich unterhalb des im Durchschnitt
des Jahres 2020 verbuchten Wertes von 1,8 %. Das Arbeithehmerentgelt je Arbeithnehmer sowie das
Arbeitnehmerentgelt je Stunde seien nach wie vor erheblich von Programmen zur
Arbeitsplatzsicherung beeinflusst worden. Zugleich habe sich der BIP-Deflator von 1,3 % im
Schlussquartal 2020 auf 1,5 % im ersten Quartal 2021 erhéht.

Ein merklicher Anstieg der Vorleistungskosten — infolge der stark beschleunigten Preissteigerung bei
Rohstoffen, der erheblichen Zunahme der Frachtkosten und der Lieferengpasse bei einigen
Rohstoffen — habe zu einem Aufwartsdruck auf den vorgelagerten Stufen der Preissetzungskette
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geflhrt. Allerdings habe der héhere Preisdruck bei Vorleistungsgttern bislang nur zu einem sehr
geringen Malle auf die nachgelagerten Stufen der Preissetzungskette durchgewirkt. Die
Anderungsrate der Erzeugerpreise fir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel — eine wichtige MessgréRe
fur den Preisdruck bei Industrieerzeugnissen ohne Energie — habe im Euro-Wahrungsgebiet im April
bei 1,0 % gelegen (nach 0,9 % im Méarz und 0,6 % im Februar).

Die Gesamtinflation werde den Juni-Projektionen zufolge 2021 im Schnitt 1,9 % betragen und sich
2022 sowie 2023 abschwachen (auf 1,5 % bzw. 1,4 %). Die Aussichten fur die HVPI-Inflation seien
gegeniber den Projektionen vom Marz fiir die Jahre 2021 und 2022 nach oben korrigiert worden, flr
2023 jedoch unverandert geblieben. Fir die HVPI-Teuerungsrate ohne Energie und Nahrungsmittel
werde ein Anstieg von 1,1 % im Jahr 2021 auf 1,3 % im Jahr 2022 und 1,4 % im Jahr 2023 projiziert.
Diese Aufwartsrevision Uber den gesamten Projektionszeitraum sei aufwartsgerichteten Effekten in
Bezug auf den zunehmenden globalen Inflationsdruck und positiveren Entwicklungen bei der

wirtschaftlichen Unterauslastung geschuldet.

Was die marktbasierten Messgrofien des Inflationsausgleichs betreffe, so hatten sich die
inflationsindexierten Swapsatze vor allem bei den kiirzeren Laufzeiten weiter erholt. Der einjahrige
inflationsindexierte Termin-Swapsatz in einem Jahr habe sich seit der geldpolitischen Sitzung des
EZB-Rats im April um 23 Basispunkte auf 1,27 % erhoht, wahrend der fiinfjahrige inflationsindexierte

Termin-Swapsatz in finf Jahren um 7 Basispunkte gestiegen sei und nun 1,60 % betrage.

Mit Blick auf die Finanzierungsbedingungen im Euroraum hétten sich die Vermdgenspreise an den
Finanzmarkten im Einklang mit den besseren Konjunkturaussichten entwickelt. Die Aktienmarkte und
die Markte fir Unternehmensanleihen stiinden im Zeichen eines sich aufhellenden Ausblicks fiir das
Wachstum und die kurzfristigen Kreditrisiken. Die langfristigen risikofreien Zinssatze und die BIP-
gewichteten Staatsanleiherenditen hatten sich seit der Sitzung des EZB-Rats im Marz noch etwas

erhdht und lagen nun Uber ihrem vor der Pandemie verzeichneten Niveau.

Was die monetaren Entwicklungen anbelange, so habe sich die Jahreswachstumsrate der weit
gefassten Geldmenge M3 von 10 % im Marz auf 9,2 % im April 2021 verringert. Das M3-Wachstum
habe sich in den ersten vier Monaten des Jahres 2021 zwar abgeschwéacht, es werde jedoch von
Sonderfaktoren bestimmt. Die Zunahme von M3 sei weiterhin den Ankaufen des Eurosystems
zuzuschreiben. Bis Marz habe hierzu auch die robuste Kreditvergabe an den privaten Sektor, die die
Liquiditatspuffer der Unternehmen und die Einlagen der privaten Haushalte gestitzt habe,
beigetragen. Bei den Bankkrediten an Unternehmen sei es im April zu Nettotiigungen gekommen,
nachdem im Marz hohe positive Kreditstrome zu verzeichnen gewesen seien. Dies spiegele die
Entscheidung einiger Banken wider, Kreditvergaben zeitlich vorzuziehen, um die ReferenzgroRle fur
die GLRG-Geschafte zu erreichen. Der im April beobachtete Abfluss von Krediten kénne auch
Ausdruck eines geringeren Liquiditatsbedarfs sein, da sich in den am starksten von der Pandemie
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betroffenen Sektoren nun eine Erholung abzeichne. Die Zinsen fir Bankkredite an Unternehmen seien
im April gestiegen, wobei diese Zunahme den Rickgang im Marz mehr als ausgeglichen habe.

Die finanzpolitischen HilfsmalRnahmen seien vor allem fir das Jahr 2021 weiter erhéht worden. Seit
der Erstellung der Marz-Projektionen seien betrachtliche zusatzliche Stimulierungsmalinahmen auf
den Weg gebracht worden. Mit dem Programm ,Next Generation EU* (NGEU) sollten weitere Impulse
gesetzt werden, um das Wachstum Uber den Prognosehorizont umfassend zu unterstiitzen.
Nachdem 2020 als Reaktion auf die pandemiebedingte Krise umfangreiche finanzpolitische
MafRnahmen ergriffen worden seien, werde das Haushaltsdefizit im Euro-Wahrungsgebiet der
Projektion zu den 6ffentlichen Finanzen vom Juni zufolge im Jahr 2021 erneut etwa 7 % betragen und
ab 2022 auf rund 3 % zurlckgehen.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend stellte Herr Lane fest, dass die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal 2021 zwar
zurlckgegangen sei, zukunftsgerichtete Umfragen aber auf das Einsetzen einer deutlichen Erholung
im zweiten Quartal hindeuteten. Insbesondere im Dienstleistungssektor werde der Betrieb allmahlich
wieder aufgenommen. Das verarbeitende Gewerbe zeige sich weiterhin robust, wenngleich
Angebotsengpasse und die unsicheren Aussichten flir einige groRe Schwellenlander fiir Gegenwind
sorgen durften. Die konjunkturelle Belebung sollte sich im dritten Quartal aufgrund weiterer
Fortschritte bei der Einddmmung der Pandemie und der damit verbundenen Lockerung der
Kontaktbeschrankungen beschleunigen. Laut den Juni-Projektionen duirfte das reale BIP sein
Vorpandemieniveau im ersten Quartal 2022 Gbertreffen und damit ein Vierteljahr friiher als in den

Projektionen vom Méarz erwartet.

Die Risiken fiir den Wachstumsausblick seien ausgewogen. Eine noch kraftigere Erholung sei zu
erwarten, wenn sich die epidemiologische Lage weiter verbessere, der Konsum starker anziehe und
die Auslandsnachfrage deutlicher als erwartet steige. Demgegeniber resultierten Abwartsrisiken
weiterhin vor allem aus einer méglichen erneuten Verschlechterung der Pandemielage, beispielsweise
aufgrund der Ausbreitung ansteckenderer Varianten des Coronavirus, sowie aus Stérungen im

Finanzsystem, die sich aus einer Zunahme der Unternehmensinsolvenzen ergeben kdnnten.

Der Anstieg der Gesamtinflation von 1,3 % im Marz auf 1,6 % im April und 2,0 % im Mai sei im
Wesentlichen auf betrachtliche energiepreisbezogene Basiseffekte zurlickzufiihren. In geringerem
Mafle habe auch der Preisauftrieb bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie eine Rolle gespielt.
Der Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen der Preissetzungskette nehme zu, wenngleich es bislang
keine eindeutigen Hinweise darauf gebe, dass sich dies auf die Inflationsentwicklung auswirke. Der

zugrunde liegende Inflationsdruck sei nach wie vor verhalten, was insbesondere auf das immer noch
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schwache Lohnwachstum zuriickzufihren sei. Aufgrund des Auslaufens der voribergehenden
Mehrwertsteuersenkung in Deutschland werde die Gesamtinflation den Projektionen zufolge nach
dem Sommer zunehmen und gegen Ende des Jahres ihren Hochststand erreichen. Demnach werde
sie 2021 im Schnitt 1,9 % betragen und in den Jahren 2022 und 2023 wieder auf moderatere Werte
sinken (1,5 % bzw. 1,4 %). Der projizierte Anstieg der Kerninflation von 1,1 % im Jahr 2021 auf 1,3 %
im Jahr 2022 und 1,4 % im Jahr 2023 stelle eine Aufwartskorrektur der Projektionen vom Méarz dar.

Die langfristigen Referenzzinssatze seien weiter gestiegen und hatten einen gewissen Aufwartsdruck
auf die Staatsanleiherenditen im Euroraum ausgetibt. Die im Transmissionsprozess nachgelagerten
Indikatoren der Finanzierungsbedingungen, durch die die Kreditbedingungen fir private Haushalte
und Unternehmen erfasst wiirden, seien nach wie vor akkommodierend. Die Kreditbedingungen
kénnten sich in den kommenden Monaten jedoch verscharfen, wenn sich die Aufwartsbewegung der
langfristigen risikofreien Zinssatze und der Staatsanleiherenditen als dauerhaft erweise.

Das Risiko ungtinstigerer Finanzierungsbedingungen musse vor dem Hintergrund des
Inflationsausblicks gesehen werden, der lber die kurze Frist hinaus noch immer verhalten sei.
Angesichts eines damals vergleichbaren Anstiegs der Marktzinssatze bei nur geringen Fortschritten in
Bezug auf den Inflationsausblick habe der EZB-Rat auf der Sitzung am 10.-11. Marz beschlossen, die
Ankaufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) deutlich auszuweiten. Zum
Zeitpunkt der aktuellen Sitzung sei die gesamtwirtschaftliche Lage glinstiger, da sich die
Konjunkturaussichten aufhellten, die Risiken abndhmen und sich der projizierte Anstieg der
Kerninflation positiv auf die Robustheit des mittelfristigen Inflationsausblicks auswirke. Zugleich sei der
negative pandemiebedingte Schock auf den projizierten Inflationspfad noch nicht vollstandig
ausgeglichen worden. Wenn sich der Anstieg der Marktzinssatze als dauerhaft erweise, kdnne dies
die anhaltende Erholung beeintrachtigen und weitere Fortschritte bei der Ankurbelung der

Inflationsdynamik verzdgern.

Vor diesem Hintergrund schlug Herr Lane dem EZB-Rat vor, dass die Nettoankaufe von
Vermogenswerten im Rahmen des PEPP im kommenden Quartal erneut deutlich umfangreicher
ausfallen sollten als wahrend der ersten Monate des Jahres. Ein deutlich héherer Umfang dieser
Kaufe sei nach wie vor erforderlich, um dazu beizutragen, die glinstigen Finanzierungsbedingungen
aufrechtzuerhalten. Diese wiederum seien zum Ausgleich der negativen Auswirkungen der Pandemie
auf die Inflation notwendig. Die Ankdufe im Rahmen des PEPP seien also weiterhin als eine
verhaltnismaRige geldpolitische Reaktion auf die Risiken im Hinblick auf die Erreichung des

Inflationsziels der EZB anzusehen.
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2. Diskussion und geldpolitische BeschlUusse des EZB-Rats

Wirtschaftliche und monetare Analyse

Was die wirtschaftliche Analyse betreffe, so teilten die Ratsmitglieder allgemein die von Herrn Lane in
seiner Einfliihrung vorgetragene Einschatzung der aktuellen Lage im Euro-Wahrungsgebiet und der
Risiken fir die Konjunktur. Nach dem Abschwung im ersten Quartal 2021 deuteten die juingsten Daten
auf eine Erholung im Dienstleistungssektor und eine anhaltend dynamische Entwicklung im
verarbeitenden Gewerbe hin. Es sei damit zu rechnen, dass die Wirtschaftstatigkeit in der zweiten
Jahreshalfte im Zuge der Lockerung weiterer Einddmmungsmalinahmen anziehen werde. Zugleich
bestinden noch immer Unsicherheiten, da die kurzfristigen Konjunkturaussichten nach wie vor vom
weiteren Verlauf der Pandemie abhingen sowie davon, wie die Wirtschaft nach dem
Wiederhochfahren reagiere. Die Inflation habe in den letzten Monaten angezogen. Dies sei in erster
Linie auf energiepreisbezogene Basiseffekte und sonstige voriibergehende Faktoren zuriickzufiihren.
Fir die zweite Jahreshalfte werde ein weiterer Inflationsanstieg erwartet, bevor mit dem Auslaufen
voribergehender Faktoren ein Rickgang einsetzen dirfte.

Mit Blick auf das auflienwirtschaftliche Umfeld fand die eingangs von Herrn Lane dargelegte
Einschatzung, wonach die weltwirtschaftlichen Aussichten weitgehend unverandert seien, breite
Zustimmung unter den Sitzungsteilnehmern. Dahinter verberge sich eine Verbesserung des Ausblicks
fur die Industrielander gegenlber jenem fir die Schwellenlédnder. Dies sei zum einen rascheren
Impffortschritten in den Industrielandern und zum anderen erneuten Bedenken beziiglich der
Pandemieentwicklung in den Schwellenlandern zuzuschreiben. Die verstarkten Handelsbeziehungen
zwischen den Landern des Euroraums und anderen Industrielandern deuteten darauf hin, dass die
unveranderten Wachstumsaussichten flr die Weltwirtschaft mit einer kraftigeren Auslandsnachfrage
des Euro-Wahrungsgebiets im Einklang stlinden. Es wurde angemerkt, dass die wirtschaftliche
Erholung des Euroraums verglichen mit den Fortschritten anderer wichtiger Volkswirtschaften der Welt
bislang noch nicht so robust sei. Zugleich wurde darauf hingewiesen, dass der Inflationsdruck, den
einige dieser aus konjunktureller Sicht weiter fortgeschrittenen Volkswirtschaften, insbesondere die
Vereinigten Staaten, derzeit verzeichneten, ein Vorbote fir die weitere Entwicklung im Eurogebiet sein

konne.

Was die Entwicklung im Euroraum anbelange, so sei das reale BIP des Eurogebiets im ersten Quartal
des Jahres weiter gesunken, und zwar um 0,3 %. Es liege nun 5,1 % unter dem Stand im vierten
Quartal 2019, also vor Beginn der Pandemie. Branchen- und Verbraucherumfragen sowie
hochfrequente Indikatoren lie3en auf eine erhebliche Zunahme der Wirtschaftstatigkeit im zweiten

Quartal des Jahres schlieBen. Auf mittlere Sicht durfte die konjunkturelle Erholung im Euroraum durch
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die starkere weltweite und binnenwirtschaftliche Nachfrage sowie die anhaltende finanz- und
geldpolitische Unterstitzung Auftrieb erhalten.

Generell pflichteten die Ratsmitglieder sowohl dem in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der
Experten des Eurosystems vom Juni 2021 enthaltenen Basisszenario fir das Wirtschaftswachstum als
auch der Aufwartskorrektur gegeniber den Projektionen vom Marz bei. Weitgehende Einigkeit
herrschte dahingehend, dass die neu verfiigbaren Informationen und Daten glinstig ausgefallen seien
und das Vertrauen in die erwartete Wirtschaftserholung gestarkt hatten. Es wurde betont, dass es im
Euroraum seit der geldpolitischen Sitzung im Marz eine Reihe positiver Uberraschungen gegeben
habe. So seien bei den Impfkampagnen und der Einddmmung der Pandemie deutliche Fortschritte
erzielt und in den Euro-Landern viele Einschrankungen aufgehoben worden. Es wurde festgestellt,
dass die Aufwartskorrektur des Wachstums in den Projektionen vom Juni angesichts der jlingsten
Verbesserungen einiger Indikatoren moderat erscheine. Aulterdem sei die Wirtschaftsaktivitat im
ersten Quartal dieses Jahres weniger negativ ausgefallen als in den Juni-Projektionen erwartet. Es
wurde argumentiert, dass diese Entwicklung, die eine zligigere SchlieBung der Produktionsliicke
impliziere, noch im Ausblick berlcksichtigt werden musse. Allerdings wurde auch angemerkt, dass die
Projektionsfehler fir das erste Quartal in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich seien und nur
Teile des Euroraums besser als erwartet abgeschnitten hatten.

Indessen sei aus mehreren Griinden Vorsicht geboten. So sei die Erholung noch fragil und hange
nach wie vor stark vom weiteren Verlauf der Pandemie und von der Annahme ab, dass die
Gesundheitskrise nach dem Sommer Uberstanden sei. Es wurde auf die Unsicherheit in Bezug auf
das Auftreten neuer Varianten des Coronavirus und die in einem solchen Fall méglicherweise
erforderlichen Einddmmungsmalinahmen hingewiesen. Darlber hinaus wurde vorgebracht, dass die
positiven Uberraschungen bei den neu verfiigbaren Informationen eher weiche als harte Daten
betroffen hatten. Zudem lagen die Wachstumsprojektionen der Experten des Eurosystems vom Juni
fur das zweite und dritte Quartal des Jahres Uber jenen, die mithilfe mechanischer kurzfristiger
Prognoseinstrumente erstellt worden seien. Uberdies wurde betont, dass die Erholung noch immer
stark von den finanzpolitischen StitzungsmafRnahmen und der sehr akkommodierenden Ausrichtung
der Geldpolitik abhange.

Bei der Einschatzung der Wachstumsrisiken wurde unterstrichen, dass die Wachstumsaussichten in
den jingsten Projektionsrunden mehrmals in Folge nach oben korrigiert worden seien, obwohl zuvor
von abwartsgerichteten Risiken ausgegangen worden sei. Das Basisszenario der Juni-Projektionen
sei zwischen dem Basisszenario und dem milden Szenario der Marz-Projektionen angesiedelt. Es
wurde zudem angefihrt, dass sich die BIP-Projektionen sukzessive dem vor der Pandemie
verzeichneten Wachstumspfad angenahert hatten. So gesehen stelle sich anscheinend heraus, dass

die Langzeitfolgen weniger ausgepragt seien als anfanglich befirchtet. Derweil wurde zu bedenken
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gegeben, dass der Ausblick im Fall eines langeren Andauerns der Pandemie und entsprechender
Restriktionen genauso nach unten wie zuvor nach oben revidiert werden kénnte. Ferner seien im
Basisszenario der Juni-Projektionen einige der bisherigen Aufwartsrisiken bereits vollumfanglich
bertcksichtigt worden. Dabei handele es sich vor allem um die Auswirkungen des Konjunkturpakets in
den Vereinigten Staaten.

Das Verhalten der Verbraucher als Reaktion auf die Lockerung der Lockdown-MafRnahmen sei
weiterhin mit Unsicherheit behaftet. Einerseits wurde argumentiert, dass die in den Juni-Projektionen
enthaltene Annahme bezliglich des Abbaus der durch Zwangssparen angehauften Ersparnisse zu
konservativ sein kénnte. Selbst kleine zusatzliche Ersparnisauflésungen kdnnten sich angesichts der
damit verbundenen Betrdge erheblich auf die Konsumausgaben auswirken. Im Zusammenhang mit
mdglichen weiteren Aufwartsrisiken fir den Konsum wurde die Frage aufgeworfen, welche Rolle
angesichts des jlingsten Preisanstiegs bei Wohnimmobilien und Aktien Vermdgenseffekte spielten.
Andererseits wurde festgestellt, dass in den Projektionen davon ausgegangen werde, dass nur ein
geringer Anteil der Uberschissigen Ersparnisse bis zum Ende des Projektionszeitraums abgebaut
werde, obgleich die Projektionen immer noch auf der Annahme einer auf kurze Sicht sehr raschen
Normalisierung der Sparquote beruhten. Es wurde daran erinnert, dass Uberschissige Ersparnisse in
erster Linie in vermdgenderen Haushalten mit einer geringeren Konsumneigung aufgebaut worden
seien und es hier groRe Unterschiede zwischen den Landern im Euroraum gebe. Offen blieb
allgemein, wie grofd der Nachfragestau sei und inwieweit iberschiissige Ersparnisse auch fir den
Konsum anstatt fir Wohnimmobilien oder andere Zwecke (wie etwa die Schuldentilgung) verwendet

werden konnten.

Gegeniber den Projektionen vom Marz seien die aktuellen Projektionen fiir das Wachstum des realen
BIP fiir das Jahr 2023 unverandert geblieben, wahrend sie fiir das Jahr 2022 nach oben korrigiert
worden seien. Letzteres sei vor allem auf Uberhangeffekte aus 2021 zuriickzufiihren. Beide
Entwicklungen deuteten auf weitere Aufwartsrisiken uber die kurze Sicht hinaus hin. Es wurde zudem
darauf hingewiesen, dass sich die Abwartsrisiken aus finanziellen Verstarkungsmechanismen infolge
von Unternehmensinsolvenzen und dem damit verbundenen Druck auf die Banken verringert hatten.
Die Konjunkturerholung verlaufe indes in den einzelnen Sektoren weiterhin uneinheitlich, und die Zahl
der Insolvenzen kdnnte vor allem bei den kleinen und mittleren Unternehmen (KMUs) und in den
Dienstleistungsbereichen noch steigen. Unsicherheiten und Risiken blieben in der letzten Phase der
Erholung angesichts der Ublicherweise bei sehr tiefen Rezessionen notwendigen Reallokation von
Ressourcen bestehen.

Insgesamt wirden die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets als weitgehend
ausgewogen erachtet. Einerseits kdnnte nach Aufhebung der Kontakt- und Reisebeschrankungen

eine noch kraftigere Erholung folgen, wenn die weltweite Nachfrage rascher zunahme und die
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Ersparnisse privater Haushalte zligiger abgebaut wiirden. Andererseits gingen von der anhaltenden
Pandemie, einschlieRlich der Ausbreitung von Virusmutationen, und ihren Folgen flr die Wirtschafts-

und Finanzlage weiterhin Abwartsrisiken aus.

Was die Finanzpolitik betreffe, so sei nach wie vor ein ambitionierter und koordinierter Kurs
erforderlich. Denn eine verfrihte Ricknahme der fiskalischen Unterstitzung berge die Gefahr, dass
die Erholung geschwacht und die Langzeitfolgen verstarkt wiirden. Die dringend bendétigte
Unterstltzung durch die nationale Finanzpolitik fir jene Unternehmen und privaten Haushalte, die am
hartesten von der anhaltenden Pandemie und den damit verbundenen Eindammungsmalnahmen
betroffen seien, sollte beibehalten und zeitnah bereitgestellt werden. Gleichzeitig sollten die
Regierungen sicherstellen, dass die finanzpolitischen MalRnahmen weiterhin befristet sowie
antizyklisch und in ihrer Art hinreichend zielgerichtet seien, um Schwachstellen wirksam anzugehen
und eine rasche Erholung der Wirtschaft des Euroraums zu unterstiitzen. Die zentrale Rolle des
NGEU-Pakets wurde bekraftigt. Dabei wurden die Mitgliedstaaten aufgefordert, die Mittel produktiv
einzusetzen und durch produktivitatssteigernde strukturpolitische Malinahmen zu ergénzen. So
kénnte das NGEU-Programm zu einer schnelleren, starkeren und einheitlicheren Erholung beitragen
sowie die wirtschaftliche Widerstandskraft und das Wachstumspotenzial in den Volkswirtschaften der
Mitgliedstaaten erhéhen. Diese strukturpolitischen Malinahmen seien vor allem wichtig, um
wirtschaftliche Strukturen und den institutionellen Rahmen zu verbessern sowie den 6kologischen und

den digitalen Wandel zu beschleunigen.

Die Ratsmitglieder merkten an, dass in den Juni-Projektionen gegentber jenen vom Marz eine
deutliche weitere finanzpolitische Lockerung enthalten sei. Demzufolge werde derzeit fir 2021 von
einem ahnlichen finanzpolitischen Kurs ausgegangen wie 2020. Das Risiko von Klippeneffekten
verringere sich allmahlich. Es wurde erneut bekraftigt, dass finanzpolitische MalRnahmen fir die
Unterstiitzung der Konjunkturerholung und die Uberwindung der wirtschaftlichen Fragmentierung
weiterhin wichtig seien. Indessen wurden Bedenken geaullert, dass die Haushaltskonsolidierung zu
spat statt zu frith kommen kénnte und die Gefahr einer deutlichen strukturellen Verschlechterung der
Haushaltsdefizite bestehe. Bei der Interpretation der Finanzierungssalden sei in der kommenden Zeit
Vorsicht geboten, da die KrisenmalRnahmen in der Statistik als strukturelle Ausgaben erfasst worden
seien. Einstweilen waren die Sitzungsteilnehmer generell der Auffassung, dass die mit Blick auf
Zeitpunkt und Tempo der Konjunkturerholung bestehende Heterogenitat zwischen den Landern einen
unterschiedlichen Bedarf an gezielten und befristeten fiskalischen UnterstitzungsmalRnahmen
impliziere. Dies deute darauf hin, dass haushaltspolitische KonsolidierungsmaRnahmen

landerspezifisch sein mussten.

Was die Preisentwicklung anbelange, so traf die eingangs von Herrn Lane vorgetragene Einschatzung

auf breite Zustimmung. Die jahrliche Teuerungsrate im Euroraum habe sich der Schnellschatzung von
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Eurostat zufolge von 1,3 % im Marz auf 1,6 % im April und 2,0 % im Mai 2021 erhdht. Die
Gesamtinflation durfte bis zum Herbst weiter anziehen, was vor allem auf die Basiseffekte im
Zusammenhang mit der Aufhebung der befristeten Mehrwertsteuersenkung in Deutschland
zurlickzufliihren sei. Zu Beginn des nachsten Jahres werde die Inflation den Erwartungen zufolge mit
dem Auslaufen temporarer Faktoren wieder sinken. Der zugrunde liegende Preisdruck dirfte in
diesem Jahr wegen voribergehender Angebotsengpasse und der Erholung der Binnennachfrage
etwas zunehmen. Insgesamt diirfte der Preisdruck jedoch verhalten bleiben. Ursachlich hierfir seien
unter anderem der niedrige Lohndruck, der mit der immer noch erheblichen wirtschaftlichen
Unterauslastung einhergehe, und die Aufwertung des Euro. Sobald der Einfluss der Pandemie
nachzulassen beginne, werde die zunehmende Kapazitatsauslastung, unterstitzt durch
akkommodierende geld- und finanzpolitische MaRRnahmen, mittelfristig zu einem allm&hlichen Anstieg

der zugrunde liegenden Inflation beitragen.

Die Ratsmitglieder waren sich weitgehend darin einig, dass es wichtig sei, die voribergehende
Zunahme der Inflation, die 2021 zu beobachten sei, auBer Acht zu lassen. Es wurde betont, dass die
Teuerung im Mai bei 2,0 % gelegen habe und somit starker gestiegen sei als erwartet. Zuvor sei der
Preisauftrieb jedoch lange Zeit gedampft gewesen. Die Entwicklung musse daher aus einer
mittelfristigen Perspektive betrachtet werden. Es wurde die Frage aufgeworfen, inwieweit damit
gerechnet werden kdnne, dass sich der jlingste Anstieg der Vorleistungskosten und die
vorubergehenden Angebotsengpasse, z. B. bei Halbleitern, mit der Zeit in den Verbraucherpreisen
niederschliigen. Preisdruck, der auf Ebene der Vorleistungsgiter entstehe, wirke in der Regel nur
begrenzt und verzdgert auf die Erzeugerpreise von Konsumgitern, die das Ende der Produktionskette
darstellten, und von dort auf die Einzelhandelspreise durch. Gleichzeitig wurde vorgebracht, dass sich
das aktuelle Geschehen von vergangenen Situationen unterscheiden kénnte, denn nach einer langen
Phase niedriger Gewinne boten die Margen der Unternehmen nun weniger Spielraum, den Druck auf
den vorgelagerten Stufen der Preissetzungskette zu absorbieren. Die deutliche Nachfragebelebung
konnte indes als Chance genutzt werden, um die Preise anzupassen. Ein tber das gewdhnliche Maf}
hinausgehendes Durchwirken auf die Verbraucherpreise wére ebenfalls denkbar, wenn sich die
privaten Haushalte bereit zeigten, hdhere Preise zu zahlen, nachdem sie wahrend der Pandemie
zwangsweise reichlich Ersparnisse gebildet hatten. Vor diesem Hintergrund, so wurde argumentiert,

seien nicht nur in der kirzeren, sondern auch in der mittleren Frist Aufwartsrisiken moglich.

Sollte in der Offentlichkeit die Wahrnehmung eines bestandigeren Preisauftriebs entstehen, so kénne
sich dies auf das kunftige Verhalten von Haushalten und Unternehmen auswirken. Es musse bedacht
werden, dass die Kaufkraft der privaten Haushalte in diesem Jahr starker als erwartet leiden werde;
die sich ergebenden Wechselwirkungen mit Lohnverhandlungen seien schwer abschatzbar. Sollte ein
Anstieg der Olpreise und der Gesamtinflation Zweitrundeneffekte in Form hdherer Léhne mit sich

bringen, wirde dies die Annaherung an das Inflationsziel des EZB-Rats begiinstigen. Allerdings gebe
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es momentan nur wenige Hinweise auf einen zunehmenden Lohndruck. In einigen Sektoren lasse
sich eine gewisse Knappheit des Produktionsfaktors Arbeit feststellen, wobei sich die Lage von Land
zu Land unterscheide. Insgesamt sei die Unterauslastung am Arbeitsmarkt jedoch noch immer
betrachtlich, es gebe viele Beschéftigte, die sich in Programmen zur Arbeitsplatzsicherung befanden
und nun dem Arbeitsmarkt wieder zugeflhrt werden missten. Ferner wurde daran erinnert, dass die
Lohnindexierung aufgrund von Arbeitsmarktreformen mittlerweile weniger Bedeutung habe als in den

vergangenen Jahren.

Bei der Erorterung der Projektionen vom Juni 2021 merkten die Ratsmitglieder an, dass die fiir 2023
projizierte Gesamtinflation von 1,4 % eine mittelfristige Teuerung impliziere, die nach wie vor deutlich
unterhalb des Ziels des EZB-Rats liege. Dies gelte sogar fir das milde Szenario der Projektionen und
fur die Prognosen anderer Institutionen. Es wurde festgestellt, dass sich letztere weitgehend mit den
Projektionen vom Juni deckten, jedoch ein niedrigeres Wirtschaftswachstum veranschlagten. Die
Inflationsaussichten, so wurde angemerkt, waren ohne die umfangreichen fiskalischen und
geldpolitischen Maflnahmen sogar noch schwacher gewesen. Zudem sei in den Juni-Projektionen die
zugrunde liegende Inflation zwar nach oben, auf eine Rate oberhalb des langerfristigen Durchschnitts,
korrigiert worden, doch dem stehe entgegen, dass nun ein geringerer Anstieg der Energiepreise
erwartet werde. Die Projektionen griindeten wie eine Reihe anderer Prognosen und Projektionen auf
der Annahme, dass die Olpreise der Entwicklung der Preise von Ol-Terminkontrakten folgen wiirden.
Hieraus erwachse ein mechanischer Abwartseffekt auf die Energiepreisdynamik im Verlauf des
Projektionszeitraums, der im Zusammenhang mit den aktuellen Projektionen einen keineswegs
gewissen Ruckgang der Gesamtinflation in den Jahren 2022 und 2023 impliziere. Dartber hinaus
wurde das Argument vorgebracht, dass neue MalRnahmen, die angesichts der politischen
Bestrebungen zum Erreichen von Klimazielen erforderlich sein wirden, in der mittleren bis langeren
Frist zusatzliche Aufwartsrisiken fir die Preisentwicklung mit sich bringen dirften. Aus diesen
Grunden wurde die allgemeine Auffassung vertreten, dass die Inflationsprojektion von lediglich 1,4 %
fur das Jahr 2023 mit Aufwartsrisiken behaftet sei.

Mit Blick auf die aktuelle Entwicklung der Inflationserwartungen konstatierten die Ratsmitglieder, dass
die umfragebasierten Messgrofien der langerfristigen Erwartungen weiterhin niedrig seien, wahrend
die entsprechenden marktbasierten MessgréRen des Inflationsausgleichs abermals gestiegen seien
und mittlerweile das Vorpandemieniveau Uberschritten hatten. Der Anstieg der Inflationserwartungen
wurde als eine zu begriRende Entwicklung betrachtet. Es wurde angefiihrt, dass die
Inflationserwartungen von Unternehmen und privaten Haushalten tendenziell stark mit den aktuellen
Inflationsraten korrelierten. Der Anstieg der Erwartungen diirfte somit beglnstigt werden, denn die
tatsachliche Teuerung werde voraussichtlich mehrere Monate lang tber dem Niveau von 2 % liegen.
Allerdings wurde auch betont, dass die marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs in erster

Linie aufgrund eines Anstiegs der Risikopramien hoher seien, und nicht weil sich der antizipierte
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Inflationspfad nach oben verschoben habe. Dennoch sei eine Verringerung der bislang negativen
Risikopramien der erste Schritt hin zu einer Normalisierung. Die Wirtschaftsakteure seien nun dazu
Ubergegangen, sich gegen Inflationsrisiken und nicht gegen Deflationsrisiken abzusichern.

In Bezug auf die monetare Analyse stimmten die Ratsmitglieder der eingangs von Herrn Lane
dargelegten Einschatzung zu. Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge M3 habe sich
im Marz und April verringert. Teilweise sei dies starken negativen Basiseffekten und einer
schwacheren Entwicklung der Einlagen geschuldet, worin sich wiederum der Rickgang des
Liquiditatsbedarfs infolge der Verbesserung der Pandemielage zeige. Die laufenden Ankaufe von
Vermogenswerten seitens des Eurosystems stellten indes weiterhin die gréfte Quelle der
Geldschdpfung dar. Die jahrliche Zuwachsrate der Bankkredite an den privaten Sektor sei im April
gesunken. Dabei habe sich die Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften als volatil erwiesen, was eine gewisse Vorverlagerung der Kreditvergabe von
April auf Marz widerspiegele. Bei den Buchkrediten an private Haushalte seien solide monatliche

Zuflisse zu verzeichnen gewesen.

In der Gesamtbeurteilung hatten die Kreditbedingungen weiterhin eine stitzende Wirkung entfaltet.
Das Risiko einer zu frilhen Verscharfung der Kreditvergabekonditionen der Banken werde nach
Auffassung der Ratsmitglieder dadurch begrenzt, dass der Umfang der politischen
Stiitzungsmalnahmen nach wie vor erheblich sei. Die Banken kdnnten sich dank zunehmender
Ertragskraft auf Kreditausfalle vorbereiten und ihre Bilanzkapazitat in Form von Kapital- und
Liquiditatspuffern zur Vergabe neuer Kredite nutzen. Es wurde angemerkt, dass es zu einer gewissen
Erhéhung der Zinsen von Bankkrediten, wie sie im Basisszenario der Projektionen angenommen
werde, kommen dirfte, wenn die Unterstlitzungsmaflnahmen nach und nach eingestellt wiirden. Dann
dirfte auch das Kreditrisiko steigen. Im spateren Jahresverlauf kdnne mit einer Zunahme der
Unternehmensinsolvenzen gerechnet werden, und Klippeneffekte, von denen insbesondere KMUs
betroffen waren, seien nicht auszuschlieRen. Allerdings, so wurde betont, werde ein Anstieg der
Insolvenzen daher rihren, dass ihre Zahl bislang kinstlich niedrig gehalten worden sei. Es wurde die
Einschatzung gedullert, dass sich die fur Unternehmen und Banken ergebenden Risiken von
Verstarkungseffekten im Finanzsystem oder einer Einschrankung des Kreditangebots insgesamt
verringerten. Zugleich kdnnte sich die Kredithachfrage abschwachen, wenn Unternehmen und private
Haushalte ihre wahrend der Pandemie vorsorglich gebildeten Liquiditatspuffer abbauten. Hierdurch

wurde der Anstieg der Bankkreditzinsen mdglicherweise gebremst werden.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Erwagungen

Im Hinblick auf die Einschatzung der Finanzierungsbedingungen und der Finanzlage im Euroraum
waren sich die Ratsmitglieder generell darin einig, dass die Finanzierungsbedingungen trotz der
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gestiegenen nominalen risikofreien Zinssatze weiterhin akkommodierend seien und die Erholung nach
wie vor stiitzten. Der jingste Anstieg der Nominalrenditen sei teilweise den sich aufhellenden
Wirtschaftsaussichten geschuldet, die mit einem hoheren Inflationsausgleich einhergingen. Hingegen
seien die fir die Finanzierungsbedingungen als am wichtigsten erachteten Realrenditen auf ein neues
Rekordtief gefallen oder sehr glinstig geblieben. Die im Transmissionsprozess nachgelagerten
Indikatoren der Finanzierungsbedingungen wurden ebenfalls als glinstig beurteilt: Die Kreditzinsen der
Banken lagen trotz des jlingsten Wiederanstiegs in der Nahe ihrer historischen Tiefstdnde. Ebenso
seien globale Faktoren und deren renditesteigernde Wirkung zu bedenken; in den Vereinigten Staaten
hatten sich die Renditen seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im April stabilisiert. Es wurde
die Sorge geaullert, dass ein dauerhafter Anstieg der Marktzinsen zu einer Verscharfung der
allgemeinen Finanzierungsbedingungen, die fir die Wirtschaft insgesamt relevant seien, fihren
kénnte. Hierdurch wurde sich die Anfalligkeit der von der Krise am stérksten betroffenen Sektoren
erhoéhen. Indes wurde auch festgestellt, dass sich die Aktienkurse und die Preise fur Wohnimmobilien
noch dynamischer entwickelt hatten als nach der letzten betrachtlichen Ausweitung des PEPP im
Dezember 2020. Es wurde erneut betont, dass die Aufrechterhaltung glinstiger
Finanzierungsbedingungen wahrend der Pandemie nach wie vor unerlasslich sei, um die Unsicherheit
zu verringern und das Vertrauen zu stérken und so die Wirtschaft zu unterstutzen sowie mittelfristig

Preisstabilitat zu gewahrleisten.

Die Ratsmitglieder beflirworteten weitgehend den von Herrn Lane unterbreiteten Vorschlag, den sehr
akkommodierenden geldpolitischen Kurs abermals zu bestatigen und die geldpolitische Ausrichtung
der EZB unverandert zu belassen. Hierzu zahle auch, die Nettoankdufe von Vermogenswerten im
Rahmen des PEPP wahrend des kommenden Quartals in einem deutlich hdheren Umfang
fortzusetzen als in den ersten Monaten des Jahres. Wenngleich sich der mittelfristige Ausblick
verbessert habe, bleibe die Inflation gemaf den von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen vom Juni im geldpolitisch relevanten Zeitraum weiterhin hinter der Entwicklung zur(ck,
die vor der Pandemie projiziert wurde. Sie lasse auch keine deutliche Anndherung an ein Niveau von
unter, aber nahe 2 % erkennen. Vor diesem Hintergrund misse die Geldpolitik kurzfristige
Inflationsentwicklungen auf3er Acht lassen und sich auf die mittelfristigen Aussichten konzentrieren.

Es erscheine zwar angemessen, dass die verbesserten Aussichten im geldpolitischen Kurs des EZB-
Rats zum Ausdruck kdmen. Jedoch seien die Finanzierungsbedingungen noch zu fragil, als dass sie
eine nennenswerte Drosselung der Kaufe ohne die Gefahr eines ungeordneten Renditeanstiegs
erlaubten. Die Erholung befinde sich in einer frihen Phase und sei noch nicht kraftig genug, da sie
noch in hohem MalRe von den StiitzungsmaRnahmen der Politik abhdnge. Uberdies unterliege die
projizierte Wirtschaftsentwicklung betrachtlichen Unsicherheiten und Risiken. Eine GibermaRige
Verscharfung der Finanzierungsbedingungen zum jetzigen Zeitpunkt kdnnte die anhaltende

wirtschaftliche Erholung und die Inflationsaussichten gefahrden. Daher sei eine deutliche
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Verlangsamung der Kaufe im nachsten Quartal nach gegenwartiger Einschatzung unangemessen. Es
wurden Bedenken geduRert, dass eine etwaige Anderung der Nettoankaufe, die nicht auf einer
deutlichen Verbesserung des mittelfristigen Inflationsausblicks beruhe, zu einer unerwiinschten
Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen und der Finanzlage fihren und die Entschlossenheit
des EZB-Rats infrage stellen wirde, die Inflation wieder dem angestrebten Ziel anzundhern. In diesem
Zusammenhang wurde angemerkt, dass die Teuerung gemaf den Juni-Projektionen kontinuierlich
hinter dem Ziel zurlckbleibe und sich daher sogar ein verstarkter Ankauf von Vermdgenswerten als
Hauptinstrument der Geldpolitik derzeit rechtfertigen lieRe. Es miisse auch bericksichtigt werden,
dass die Zinsuntergrenze den geldpolitischen Handlungsspielraum immer noch beschranke.
Dementsprechend sei beim Anziehen der geldpolitischen Ziigel Vorsicht geboten. Es bedirfte somit
eines stabilen Kurses, um die erforderliche monetare Akkommodierung zu gewahrleisten, durch die
die Konjunkturerholung gestutzt und eine nachhaltige Annaherung der Inflation an das mittelfristige
Ziel des EZB-Rats gefordert werde.

Vor dem Hintergrund des glinstigeren Wachstums- und Inflationsausblicks und der damit
verbundenen Aufwartsrisiken wurde jedoch auch angemerkt, dass der Erwerb von Vermdgenswerten
etwas verringert werden sollte, um den gleichen Akkommodierungsgrad beizubehalten. Die
verbesserten Aussichten sollten sich aus Griinden der Symmetrie und der Stimmigkeit der
Entscheidungsfindung im Umfang der Ankaufe widerspiegeln. Die Finanzierungsbedingungen seien
im Juni glnstiger gewesen als im Marz dieses Jahres oder im Dezember 2020. Die bedeute, dass der
Akkommodierungsgrad zunehme, falls der derzeitige Umfang der Ankaufe beibehalten werde.
Auferdem werde sich der glnstigere Ausblick auch in einem héheren natlrlichen Zins niederschlagen
und somit effektiv fur eine weitere Akkommodierung sorgen. Es wurde auf die etablierte
Kommunikation des EZB-Rats verwiesen, der zufolge der Gesamtumfang des PEPP nicht vollsténdig
genutzt werden misse, wenn mit Ankaufen, die den Gesamtumfang iber den Zeithorizont der
Nettoankaufe hinweg nicht voll ausschdpften, glinstige Finanzierungsbedingungen aufrechterhalten
werden kénnten und die Konjunkturlage besser als erwartet sei. Dabei wurde in Erinnerung gerufen,
dass es sich beim PEPP um ein Notfallprogramm von begrenzter Dauer handele. Auch wurden
Bedenken tber mdgliche Nebenwirkungen geaufert, denn falls der duRerst akkommodierende
geldpolitische Kurs noch sehr viel langer aufrechterhalten werde, kénnte er Strukturveranderungen im
Unternehmenssektor und die Reallokation von Ressourcen am Arbeitsmarkt behindern. Uberdies

verstarke sich derzeit die Preisdynamik bei Wohnimmobilien.

Insgesamt erhielt der von Herrn Lane unterbreitete Vorschlag breite Zustimmung durch die Mehrheit
der Ratsmitglieder. Dementsprechend bestatigte der EZB-Rat, dass er davon ausgehe, dass die
Nettoankaufe von Vermogenswerten im Rahmen des PEPP wahrend des kommenden Quartals
weiterhin deutlich umfangreicher ausfallen wiirden als in den ersten Monaten des Jahres. Der EZB-

Rat bekraftigte sein Bekenntnis zur Aufrechterhaltung giinstiger Finanzierungsbedingungen wahrend
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der Pandemie und zur Vermeidung einer Verscharfung dieser Bedingungen, die nicht damit vereinbar
sei, dem von der Pandemie ausgehenden Abwartsdruck auf die projizierte Inflationsentwicklung
entgegenzuwirken. Es wurde zudem als unbedingt erforderlich angesehen, dass der EZB-Rat seine
Entschlossenheit in Bezug auf das Erreichen des angegebenen Inflationsziels erneut bestatige.

Die ,Reaktionsfunktion“ des EZB-Rats in Bezug auf die PEPP-Ankaufe beruhe weiterhin auf einer
gemeinsamen Beurteilung der Finanzierungsbedingungen und der mittelfristigen Inflationsaussichten.
Es wurde noch einmal darauf hingewiesen, dass eine flexible Umsetzung der Ankaufe ein wichtiger
Eckpfeiler der Ankaufstrategie des PEPP sei. Die allgemeinen Parameter fiir die PEPP-Ankaufe
beschliee der EZB-Rat nach wie vor auf der Grundlage einer vierteljdhrlichen gemeinsamen
Beurteilung der Finanzierungsbedingungen und des Inflationsausblicks. Sie wiirden anschlieRend vom
EZB-Direktorium flexibel in Abhangigkeit von den Marktbedingungen (und unter Beriicksichtigung
saisonaler Effekte) mit dem Ziel umgesetzt, eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen zu
vermeiden, die nicht damit vereinbar sei, dem Abwartsdruck der Pandemie auf die projizierte

Inflationsentwicklung entgegenzuwirken.

Geldpolitische Beschlisse und Kommunikation

Unter Berlicksichtigung der vorangegangenen Beratungen beschloss der EZB-Rat auf Vorschlag der
Prasidentin, seinen sehr akkommodierenden geldpolitischen Kurs zu bestatigen.

Der Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschéafte sowie die Zinssatze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat wiirden unverandert bei 0,00 %, 0,25 %

bzw. -0,50 % belassen. Der EZB-Rat gehe davon aus, dass die Leitzinsen der EZB so lange auf ihrem
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau blieben, bis er feststelle, dass sich die Inflationsaussichten in
seinem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau annéherten, das hinreichend nahe, aber unter 2 %
liege, und dass sich diese Annaherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation durchgangig
widerspiegele.

Der EZB-Rat werde die Nettoankaufe im Rahmen des PEPP, das einen Gesamtumfang von

1 850 Mrd € habe, mindestens bis Ende Marz 2022 und in jedem Fall so lange fortsetzen, bis die
Phase der Coronakrise seiner Einschatzung nach Uberstanden sei. Auf Grundlage einer
gemeinsamen Beurteilung der Finanzierungsbedingungen und der Inflationsaussichten gehe der EZB-
Rat davon aus, dass die Nettoankaufe im Rahmen des PEPP wahrend des nachsten Quartals

weiterhin deutlich umfangreicher ausfallen wiirden als in den ersten Monaten des Jahres.

Der EZB-Rat werde die Ankaufe flexibel in Abhangigkeit von den Marktbedingungen und mit dem Ziel

durchfihren, eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen zu vermeiden, die nicht damit
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vereinbar sei, dem Abwartsdruck der Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung
entgegenzuwirken. Darliber hinaus werde die Flexibilitat der Ankaufe tber den Zeitverlauf, die
Anlageklassen und die Lander hinweg weiterhin die reibungslose Transmission der Geldpolitik
unterstiitzen. Wenn mit Ankaufen, die den Gesamtumfang des PEPP (iber den Zeithorizont der
Nettoankaufe hinweg nicht voll ausschdpften, glinstige Finanzierungsbedingungen aufrechterhalten
werden kénnten, misse dieser Gesamtumfang nicht vollstandig genutzt werden. Ebenso kénne der
Gesamtumfang erforderlichenfalls auch rekalibriert werden, um glnstige Finanzierungsbedingungen
aufrechtzuerhalten und so dem negativen Schock der Pandemie auf die Inflationsentwicklung

entgegenzuwirken.

Der EZB-Rat werde die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere bis
mindestens Ende 2023 weiterhin bei Falligkeit wieder anlegen. Das zuklnftige Auslaufen des PEPP-
Portfolios werde in jedem Fall so gesteuert, dass eine Beeintrachtigung des angemessenen

geldpolitischen Kurses vermieden werde.

Die Nettoankaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) wirden in
einem monatlichen Umfang von 20 Mrd € fortgesetzt. Der EZB-Rat gehe weiterhin davon aus, dass
die monatlichen Nettoankaufe von Vermdgenswerten im Rahmen des APP so lange fortgesetzt
wirden, wie dies zur Verstarkung der akkommodierenden Wirkung seiner Leitzinsen erforderlich sei,

und dass sie beendet wirden, kurz bevor er mit der Erhéhung der EZB-Leitzinsen beginne.

Zudem beabsichtige der EZB-Rat, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen
Wertpapiere fir langere Zeit Gber den Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit der Erhéhung der Leitzinsen
beginne, bei Falligkeit weiterhin vollumfanglich wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie
erforderlich, um glnstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische

Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Uberdies werde der EZB-Rat nach wie vor reichlich Liquiditat (ber seine Refinanzierungsgeschafte
zur Verfiigung stellen. Die Finanzierung Uber die dritte Reihe gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschafte (GLRG lll) spiele eine wesentliche Rolle bei der Unterstiitzung der

Bankkreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte.

Der EZB-Rat sei bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass
sich die Teuerungsrate — im Einklang mit seiner Verpflichtung auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise

seinem Ziel annahere.

AnschlieRend finalisierten die Ratsmitglieder die ,Einleitenden Bemerkungen®, die die Prasidentin und
der Vizeprasident wie ublich in der Pressekonferenz nach der EZB-Ratssitzung vortrugen.
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Einleitende Bemerkungen

10. Juni 2021 — Einleitende Bemerkungen

Pressemitteilung

10. Juni 2021 — Geldpolitische Beschliisse

Sitzung des EZB-Rats, 9.-10. Juni 2021

Mitglieder

Frau Lagarde, Prasidentin
Herr de Guindos, Vizeprasident
Herr Centeno*

Herr Elderson

Herr Hernandez de Cos
Herr Herodotou

Herr Holzmann*

Herr Kazaks

Herr Kazimir

Herr Knot

Herr Lane

Herr Makhlouf

Herr Muller

Herr Panetta

Herr Rehn

Herr Reinesch

Frau Schnabel

Herr Scicluna*

Herr Stournaras

Herr Simkus

Herr Vasle
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Herr Villeroy de Galhau
Herr Visco*
Herr Weidmann

Herr Wunsch

* Mitglieder, die im Juni 2021 gemaR Artikel 10.2 der ESZB/EZB-Satzung nicht stimmberechtigt waren.

Sonstige Anwesende

Herr Dombrovskis, Vizeprasident der EU-Kommission**
Frau Senkovic, Sekretarin, Generaldirektorin Sekretariat
Herr Smets, Sekretar fir Geldpolitik, Generaldirektor Volkswirtschaft

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

** Nach Artikel 284 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union.

Begleitpersonen

Herr Aucremanne
Herr Bradesko
Herr Demarco
Frau Donnery
Herr Gaiotti

Frau Goulard
Herr Haber

Herr Kaasik

Herr Kuodis
Herr Kyriacou
Herr Linnemann
Frau Mauderer
Herr Novo

Herr Odor

Herr Rutkaste
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Herr Sleijpen
Herr Tavlas

Herr Valimaki

Sonstige Beschiftigte der EZB

Herr Proissl, Generaldirektor Kommunikation

Herr Straub, Berater der Prasidentin

Frau Rahmouni-Rousseau, Generaldirektorin Finanzmarktoperationen
Herr Rostagno, Generaldirektor Geldpolitik

Herr Sousa, Stellvertretender Generaldirektor Volkswirtschaft

Die Veréffentlichung der nachsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fur Donnerstag,
den 26. August 2021 vorgesehen.

Europaische Zentralbank

Generaldirektion Kommunikation

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

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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