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

geldpolitischen Optionen

Finanzmarktentwicklungen

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

Seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 6.-7. September 2017 habe sich an den Finanzmarkten
eine positive Grundstimmung gehalten. Dabei seien die Korrelationen verschiedener Vermoégenskategorien
offenbar primar auf zwei Bestimmungsfaktoren zurlickzufiihren: zum einen auf die Wiederkehr des
sogenannten Reflation Trade (Investitionsstrategien, die auf einen Wiederanstieg des Wirtschaftswachstums
und der Inflation setzen), der weitgehend zu einem Anstieg der Langfristzinsen, der Aktienkurse und des US-
Dollar gefihrt habe, und zum anderen auf die Tatsache, dass das Euro-Wahrungsgebiet vor allem aufgrund
der erwarteten Fortsetzung des akkommodierenden geldpolitischen Kurses der EZB bis zu einem gewissen
Grad vom Aufwartsdruck auf die Renditen abgeschirmt gewesen sei.

In den letzten Wochen habe sich der im Sommer weltweit zu beobachtende Rickgang der
Staatsanleiherenditen deutlich umgekehrt. Niedergeschlagen habe sich dieses globale Phanomen in einer
betrachtlichen Neubewertung am Markt fur US-amerikanische Staatsanleihen. So seien die Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen der USA seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom September 2017 um
rund 35 Basispunkte gestiegen.

Diese breit angelegte Veranderung des globalen Renditeniveaus habe sich trotz des wie Ublich zu
beobachtenden Gleichlaufs der Renditen zehnjahriger US-amerikanischer und deutscher Staatsanleihen nur
in begrenztem Umfang auf den Staatsanleihemarkt im Euroraum ausgewirkt. So hétten sich die
Staatsanleiherenditen im Eurogebiet seit Ende September 2017 nicht nennenswert erhdht, und die
Marktvolatilitdt sei sehr niedrig geblieben. Die Marktteilnehmer seien weitgehend ubereinstimmend der
Auffassung, dass die im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermodgenswerten (APP) getatigten
Nettokaufe bis in das Jahr 2018 hinein verlangert wirden. Des Weiteren seien die Renditeabstande zwischen
Staatsanleihen im Euroraum im Oktober im Allgemeinen riicklaufig gewesen.

Im Hinblick auf die Erwartungen bezuglich der US-amerikanischen Geldpolitik sei die Wahrscheinlichkeit einer
Leitzinsanhebung im Dezember 2017 nach der September-Sitzung des Offenmarktausschusses von zuvor
25 % auf knapp 90 % gestiegen. Auch im Vereinigten Konigreich hatten sich nach der Veroffentlichung des
Sitzungsprotokolls des geldpolitischen Ausschusses der Bank of England am 14. September 2017 die
Erwartungen hinsichtlich der Leitzinsentwicklung verandert. Dem Protokoll zufolge hatten die
Ausschussmitglieder mehrheitlich die Ansicht geduBert, dass in den kommenden Monaten eine gewisse
Drosselung der geldpolitischen Impulse angemessen sein dlrfte.

Im Euroraum héatten sich die Erwartungen der Marktteilnehmer in Bezug auf die Entwicklung der EZB-
Leitzinsen nicht wesentlich gedndert. Nach wie vor werde eine erstmalige Erhdhung des Zinssatzes fiir die
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Einlagefazilitst um 10 Basispunkte zu Beginn des zweiten Quartals 2019 eingepreist. Dies bestétige, dass
durch die Forward Guidance des EZB-Rats die kurzfristigen Zinsen im Eurogebiet trotz der sich andernden
Markterwartungen beziiglich Leitzinsanhebungen in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Kdnigreich

sehr gut verankert worden seien.

Eine Verbesserung der Wachstumsaussichten fir die US-Wirtschaft sowie divergierende geldpolitische
Erwartungen im Euroraum und in den Vereinigten Staaten héatten sich auch auf die globalen Aktien- und
Devisenmarkte ausgewirkt. Weltweit hatten die Aktienkurse weiter angezogen, und die breit angelegte
Aufwertung des US-Dollar gegentiber den meisten anderen Wahrungen bestatige, dass die Entwicklungen in
den USA in den Bereichen Geldpolitik und Haushaltsaussichten die Markteinschatzungen in jingster Zeit
gepragt hatten.

Herr Cceuré merkte an, dass die Anleger an den Aktienmarkten derzeit offenbar versuchten, den Zielkonflikt
zwischen der Suche nach Rendite und den mit Uberhéhten Bewertungen verbundenen Risiken zu lésen. Die
jungsten Umfragen unter Fondsmanagern lielRen auf zunehmende Kapitalabflisse aus US-amerikanischen
Aktienméarkten bei anhaltenden Kapitalzuflissen in die Aktienmarkte des Euroraums, Japans und
insbesondere asiatischer Schwellenlander schlieBen. Auch européaische Zahlungsbilanzdaten bestatigten
diese Diversifizierung zulasten des US-Markts und zugunsten der Ubrigen Welt; insbesondere bei
europaischen Aktien seien anhaltende Netto-Kapitalzufliisse zu beobachten.

Die anhand der Standardabweichungen von historischen 18-Jahres-Durchschnittswerten gemessene
Volatilitat habe in den letzten Wochen in allen Vermdgenskategorien tendenziell noch starker abgenommen
und nunmehr Stande erreicht, die in den vergangenen 18 Jahren nur selten zu verzeichnen gewesen seien.

Internationales Umfeld sowie wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

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

monetaren Entwicklungen im Euroraum:

In Bezug auf das auf3enwirtschaftliche Klima signalisierten die Umfrageindikatoren fur das dritte Quartal 2017
ein stabiles Weltwirtschaftswachstum. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion in der
Gesamtindustrie habe im September unverandert in der Nahe seines langfristigen Durchschnitts gelegen.

Nach wie vor weise die weltweite Konjunkturerholung Anzeichen eines zunehmend synchronen Verlaufs auf.
Auch die Entwicklung des Welthandels gewinne an Breite; nach einer Verlangsamung im zweiten
Quartal 2017 zeigten die jingsten Monatswerte eine neuerliche Belebung an. Die Vorlaufindikatoren deuteten
weiterhin auf positive kurzfristige Aussichten hin.

Die Inflation habe im August weltweit angezogen. So habe sich der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise in
den OECD-Landern vor allem aufgrund steigender Energiepreise auf 2,2 % beschleunigt. Ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnet sei die Teuerungsrate mit 1,8 % stabil geblieben. Die globale Teuerung auf der
Erzeugerebene (ohne Energie und Nahrungsmittel) habe in jingster Zeit zugenommen und liefere somit
Hinweise auf einen gewissen Preisdruck in vorgelagerten Stufen. Die Notierung fur Rohél der Sorte Brent sei
seit Mitte des laufenden Jahres im Steigen begriffen und habe sich am 24. Oktober 2017 auf 58,1 USD je
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Barrel belaufen. Im selben Zeitraum habe der Euro gegeniiber dem US-Dollar um 1,1 % abgewertet, sei aber
in nominaler effektiver Rechnung gegeniiber den Wahrungen der 38 wichtigsten Handelspartner des
Euroraums weitgehend stabil geblieben. Die Wechselkursvolatilitat sei unterdessen zuriickgegangen.

Der Konjunkturaufschwung im Euro-Wahrungsgebiet sei nach wie vor solide. Die vierteljahrliche
Wachstumsrate des realen BIP im Euroraum fiir das zweite Quartal 2017 sei — in erster Linie aufgrund von
Rundungseffekten — von 0,6 % auf 0,7 % nach oben korrigiert worden. Der Anstieg der Produktionsleistung
sei Uber die einzelnen Lander hinweg breit angelegt gewesen. Die seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-
Rats vom September eingehenden Daten fielen im GroRen und Ganzen unerwartet positiv aus. Gunstige
Finanzierungsbedingungen sowie stetige Einkommens- und Gewinnzuwéachse wirkten sich vor dem
Hintergrund der kontinuierlichen Erholung am Arbeitsmarkt weiterhin stiitzend auf die Binnennachfrage aus.

Was die kiinftige Entwicklung betreffe, so deuteten die umfragebasierten Indikatoren darauf hin, dass sich die
Wachstumsdynamik in der zweiten Halfte dieses Jahres unvermindert fortsetze. Den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission zufolge liege das Vertrauen in allen wichtigen
Wirtschaftssektoren des Eurogebiets aktuell deutlich (ber dem historischen Durchschnitt. Besonders
ausgepragt sei das Vertrauen im Einzelhandel und bei den privaten Haushalten; dort signalisiere es derzeit mit
einem Niveau oberhalb des 90. Perzentils eine kraftige Konsumdynamik im dritten Quartal 2017. Die
Kapazitatsauslastung im verarbeitenden Gewerbe nehme ebenfalls weiter zu, und die Unternehmen
berichteten verstarkt, dass ihre Produktion durch Engpésse bei Arbeitskraften und Ausriistungen
beeintrachtigt werde. AuRerdem deuteten die Indikatoren auf eine anhaltende Erholung der Ausfuhren des
Euroraums hin, die unter anderem darauf zurlickzufiihren sei, dass die gestiegene Auslandsnachfrage die
Aufwertung des Euro ausgleiche. Auch in den Prognosen anderer offentlicher und privatwirtschaftlicher
Institutionen sei der Wachstumsausblick fir das Eurogebiet nach oben korrigiert worden.

Die Teuerung nach dem HVPI habe sich im Euro-Wahrungsgebiet im September wie bereits im Vormonat auf
1,5% belaufen und liege damit nach wie vor unterhalb ihres langfristigen, seit 1999 gemessenen
Durchschnitts von 1,7 %. Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet sei die HVPI-Inflation geringfligig von
1,2 % im August auf 1,1 % im September zuriickgegangen. Zwar gebe es vermehrt Hinweise darauf, dass
zahlreiche MessgroRen des zugrunde liegenden Preisauftriebs etwas gestiegen seien, doch seien
Uberzeugendere Anzeichen einer dauerhaften Aufwartsbewegung bislang ausgeblieben. Die meisten Mal3e
deuteten eindeutig darauf hin, dass die zugrunde liegende Inflation in den vergangenen Monaten hoher
gewesen sei als Ende 2016.

Den jungsten Daten zufolge beschleunige sich das Lohnwachstum. So habe Eurostat die fir das erste
Quartal 2017 gemeldete jahrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer von 1,2 % auf
1,5 % nach oben korrigiert, und im zweiten Jahresviertel sei die Rate weiter auf 1,6 % gestiegen. Nach dem
Erreichen eines Tiefstands von 1,1 % im zweiten Quartal 2016 habe das Wachstum des Arbeithnehmerentgelts
je Arbeitnehmer kontinuierlich angezogen.

Mit Blick auf die Inflationserwartungen erlauterte Herr Praet, dass die Ergebnisse des Survey of Professional
Forecasters der EZB vom Oktober fir das vierte Quartal 2017 durchschnittliche Inflationserwartungen von
15% fur das laufende Jahr, 1,4% fir 2018 und 1,6 % fur 2019 auswiesen. Gegenlber dem
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vorangegangenen Jahresviertel habe sich demnach keine Anderung ergeben. Die durchschnittlichen
langerfristigen Inflationserwartungen fiir 2022 lagen nach einer geringfligigen Aufwartsrevision bei 1,9 %. Die
marktbasierten MessgréRen der langerfristigen Inflationserwartungen seien seit der geldpolitischen Sitzung
des EZB-Rats im September stetig gestiegen. So habe sich der fiinfiahrige inflationsindexierte Termin-

Swapsatz in funf Jahren leicht auf 1,65 % erhdht.

Die finanziellen Bedingungen seien seit der September-Sitzung vor allem aufgrund héherer Notierungen am
Aktienmarkt etwas lockerer. In der Zeit nach dieser Sitzung seien die Aktienkurse im Euroraum durch eine
Aufhellung des Wirtschaftsklimas und ein Nachlassen der geopolitischen Spannungen gestiitzt worden. Aus
historischer Sicht wirden Aktien im Eurogebiet derzeit nicht tibermafig hoch bewertet.

Die Finanzierungsbedingungen fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum seien nach wie vor
insgesamt  gunstig. Die gesamten nominalen AulRenfinanzierungskosten der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, die sich zusammensetzten aus den Kosten fir Bankkredite, Beteiligungsfinanzierungen

und Anleiheemissionen am Markt, seien Schatzungen zufolge abermals gesunken.

Was die Geldmengen- und Kreditentwicklung anbelange, so bestatigten die jungsten Daten eine kraftige
Ausweitung der Geldmenge. Die allmahliche Wachstumsbelebung bei der Kreditvergabe an den
nichtfinanziellen privaten Sektor habe sich fortgesetzt. Die Refinanzierungskosten der Banken wie auch die
Kreditfinanzierungskosten verzeichneten nach wie vor eine gunstige Entwicklung. Die Ergebnisse der
Umfrage zum Kreditgeschéaft im Euro-Wahrungsgebiet fiir das dritte Quartal 2017 zeigten, dass die Richtlinien
fur die Gewahrung von Krediten an private Haushalte gelockert worden seien, wéhrend sie bei den
Unternehmenskrediten  weitgehend unverdndert blieben. Die Kreditnachfrage habe (ber alle
Darlehenskategorien hinweg weiter zugenommen.

In Bezug auf die Finanzpolitik sei seit der geldpolitischen Sitzung im September vor allem zu beachten, dass
der Europaischen Kommission inzwischen die Ubersichten (ber die Haushaltsplanung 2018 vorgelegt
wurden. Eine vorlaufige Bewertung der Auswirkungen dieser Plane deute auf einen expansiveren Fiskalkurs
im Jahr 2018 hin.

Geldpolitische Erwagungen und Handlungsoptionen

Zusammenfassend erinnerte Herr Praet daran, dass die finanziellen Bedingungen seit der Sitzung des EZB-
Rats am 6.-7. September insgesamt iberwiegend stabil geblieben seien und dass die Wechselkursvolatilitat
teilweise abgenommen habe. Zugleich gehe von den Kreditbedingungen fiir Unternehmen und private
Haushalte weiterhin eine stark stutzende Wirkung aus.

Die aktuellen Daten wiesen auf ein anhaltend solides Wirtschaftswachstum im zweiten Halbjahr 2017 hin. Die
Risiken fir die Wachstumsaussichten seien nach wie vor weitgehend ausgewogen, wobei auf kurze Sicht ein
gewisses Aufwartsrisiko bestehe.

Die Inflationsentwicklung sei jedoch immer noch verhalten. Zwar hatten sich die Mal3e der zugrunde liegenden
Inflation seit Anfang 2017 leicht erhoht, doch seien Uberzeugendere Anzeichen eines dauerhaften

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



Aufwartstrends bislang ausgeblieben. Aulzerdem sei eine Annaherung der Teuerungsrate an das Inflationsziel

des EZB-Rats nach wie vor abhéngig von einem erheblichen Grad an geldpolitischer Akkommodierung.

Im Einklang mit der Forward Guidance zum APP sei eine Verlangerung des Programms geboten. Bei der
Rekalibrierung sei zu beriicksichtigen, dass auch der Bestand an erworbenen Vermégenswerten im Verbund
mit den kiinftigen Reinvestitionen sowie die Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen den Grad der

geldpolitischen Akkommodierung bestimmten.
Bei der Anpassung des APP seien drei wichtige Aspekte zu beachten: Umfang, Zeithorizont und Optionalitét.

Was den Umfang betreffe, so habe die Aufhellung der konjunkturellen Aussichten das Vertrauen in eine
schrittweise Annaherung der Inflationsrate an das Ziel des EZB-Rats gestarkt. Somit sei eine Verringerung der
Anleihekaufe angebracht.

Mit Blick auf den Zeithorizont sei eine bestandige und geduldige Geldpolitik erforderlich, damit sich allmé&hlich
Druck auf die zugrunde liegende Inflation aufbauen kénne. Dies impliziere einen ausreichend langen
Zeithorizont fur weitere Nettok&éufe. Dabei sei wichtig, dass hierdurch auch die Erwartungen hinsichtlich der
kurzfristigen Zinssatze Uber einen langeren Zeitraum verankert wiirden, wodurch sich die Forward Guidance
zu den Leitzinsen stérken lief3e.

Bezlglich des dritten Aspekts, der Optionalitat, ware es angesichts der aktuellen Fortschrittsbeurteilung beim
Erreichen des Inflationsziels verfriiht, ein Enddatum fir die Nettokaufe festzulegen. Die Beibehaltung der
Option, das APP zu rekalibrieren, sofern dies geboten sei, stehe im Einklang mit der Forward Guidance zum
APP.

Auf der Grundlage dieser Erwagungen schlug Herr Praet vor, den Nettoerwerb von Vermdgenswerten mit
einem monatlichen Umfang von 30 Mrd € um einen Zeitraum von neun Monaten bis Ende September 2018
oder erforderlichenfalls dariiber hinaus zu verlangern, die Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen
und das APP unverdndert zu belassen und die Forward Guidance zu den Reinvestitionen dahingehend zu
prazisieren, dass im Rahmen des APP erhaltene Tilgungsbetrdge nach Abschluss des Nettoerwerbs von
Vermogenswerten noch fiir 1angere Zeit und in jedem Fall so lange wie erforderlich wieder angelegt wiirden.

Was die Kommunikation betreffe, so sei es wichtig a) darauf hinzuweisen, dass sich die Wachstumsdynamik
im Euroraum bei weiterhin verhaltenem Preisauftrieb unvermindert fortsetze, b)zu bekraftigen, dass
Fortschritte in Richtung des Inflationsziels nach wie vor von einem betréchtlichen Maf3 an geldpolitischer
Akkommodierung abhingen, c) zu betonen, dass eine Verlangerung der Nettokdufe im monatlichen Umfang
von 30 Mrd € bis Ende September 2018 oder erforderlichenfalls dariiber hinaus das zunehmende Vertrauen in
eine schrittweise Anndherung der Inflationsrate an das Ziel der EZB widerspiegele, wahrend zugleich
kontinuierlich Druck auf die zugrunde liegende Inflation aufgebaut werde, d) die Forward Guidance im Hinblick
auf die Leitzinsen und das APP zu bekraftigen, e) bekanntzugeben, dass der EZB-Rat die Tilgungsbetrage der
im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere nach Abschluss des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten noch
fur langere Zeit und in jedem Fall so lange wie erforderlich wieder anlegen werde, und f) hervorzuheben, dass
die zusatzlichen Nettokaufe im Verbund mit dem Bestand an bereits erworbenen Vermdgenswerten und den
kinftigen Reinvestitionen sowie die Forward Guidance in Bezug auf die Leitzinsen die notwendigen
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geldpolitischen Impulse setzten, um eine dauerhafte Anndherung der Inflation an das Ziel der EZB zu

gewabhrleisten.

Herr Coeuré ergéanzte die von Herrn Praet dargelegten geldpolitischen Uberlegungen mit dem Vorschlag, den
Mindestzeitraum, in dem alle reguldren Refinanzierungsgeschafte als Mengentender mit Vollzuteilung
durchgefihrt wirden, zu verlangern, da sich der derzeit vorgesehene Zeithorizont nur bis zur letzten — am
20. Januar 2018 endenden — Erfiillungsperiode des Jahres 2017 erstrecke. Herr Cceuré fligte hinzu, dass
auch wahrend des neuen Zeithorizonts, d.h. mindestens bis zur letzten Reserveperiode 2019, der
durchschnittliche Hauptrefinanzierungssatz auf die nach dem Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung
durchgefiihrten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit angewandt
werden sollte.

Ferner regte Herr Coeuré an, die Transparenz des APP im Hinblick auf die Tilgungen und die entsprechenden
Wiederanlagen sowie auf die Beitrdge des privaten Sektors zu erhdhen. Fur jede der vier Komponenten des
APP sollten demnach kinftig die fur den kommenden Zwolfmonatszeitraum erwarteten monatlichen
Tilgungsbetrage sowie der im aktuellsten Monat tatsachlich angefallene Tilgungsbetrag veréffentlicht werden.
Die erste Veroffentlichung wirde am 6. November 2017 mit der Bekanntgabe des nachsten monatlichen APP-
Datensatzes erfolgen. AuRerdem wurde vorgeschlagen, eine Historie der tatséchlichen Tilgungsbetrage seit
dem Beginn des Ankaufprogramms zu publizieren, um den Marktteilnehmern einen umfassenden Uberblick
Uber das Tilgungsprofil zu ermdglichen.

Des Weiteren seien drei Aspekte hervorzuheben: Erstens dirfte das verdffentlichte monatliche Kaufvolumen
im Verhéaltnis zum Kapitalschlissel der EZB starker schwanken, was an der Flexibilitat liege, die der EZB-Rat
den NZBen und der EZB fiir die Aufteilung der Reinvestitionen und Tilgungen gewahre. Zweitens wirden die
Wiederanlagen im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors —
zumindest bis zur Beendigung der Nettokaufe — grundsétzlich im gleichen Land wie die Tilgungen erfolgen.
Drittens wirden die drei Programme zum Ankauf von Wertpapieren des privaten Sektors in betrachtlichem
Umfang fortgefiihrt und nicht strikt proportional zur Verringerung des Gesamtankaufvolumens des APP
zurtickgefahren.

2. Diskussion und geldpolitische Beschllisse des EZB-Rats

Wirtschaftliche und monetére Analyse

Mit Blick auf die wirtschaftliche Analyse teilten die Sitzungsteiinehmer weitgehend die von Herrn Praet
eingangs vorgetragene Einschatzung der Aussichten und Risiken fuir die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-
Wahrungsgebiet. Aktuelle Daten und Umfrageergebnisse deuteten darauf hin, dass sich der solide
Konjunkturaufschwung tber Lander und Sektoren hinweg auf breiter Basis fortsetze. Dies untermauere den
positiven Wachstumsausblick, der aus den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom September 2017 hervorgehe. Neue Informationen lieBen darauf schliel3en, dass sich die
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Wirtschaft in der zweiten Halfte des Jahres dynamischer als erwartet entwickele. Die Risiken fur die

Wachstumsperspektiven des Euroraums wiirden nach wie vor als weitgehend ausgewogen eingeschétzt.

Im Zuge einer eingehenderen Erdrterung der Aussichten und Risiken fiir das auf3enwirtschaftliche Umfeld
stimmten die Sitzungsteilnehmer darin tiberein, dass sich die weltwirtschaftliche Lage aufhelle. Dabei gebe es
weitere Anzeichen dafir, dass der konjunkturelle Aufschwung zunehmend synchron verlaufe. Besonders
hervorgehoben wurde die verbesserte Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften, wobei betont
wurde, dass der Welthandel in jlingster Zeit stérker gewachsen sei als die Weltwirtschaft. Zudem wurde
angemerkt, dass die Schwellenlander erheblich zur Entwicklung der globalen Erzeugerpreise beitriigen. Aus
einem breiteren Blickwinkel betrachtet habe die Inflation weltweit leicht angezogen. Insgesamt seien die
Risiken fur die globalen Konjunkturaussichten auf mittlere Sicht jedoch noch immer abwartsgerichtet. Dies
liege unter anderem an moglichen Bilanzanpassungen in einer Reihe von Schwellenléandern, an
Unwagbarkeiten beziiglich der wirtschaftspolitischen Entscheidungen in den Vereinigten Staaten und ihrer
potenziellen Ubertragungseffekte auf die Weltwirtschaft sowie an einer Reihe von Unsicherheitsfaktoren in
Europa, die zum Teil aus dem EU-Austritt des Vereinigten Konigreichs resultierten.

Die Entwicklung des Euro-Wechselkurses wurde zwar nach wie vor als ein Abwartsrisiko eingestuft, doch
nahmen die Ratsmitglieder auch zur Kenntnis, dass die Wechselkursvolatilitét seit der geldpolitischen Sitzung
des EZB-Rats im September nachgelassen habe. Die jingsten Schwankungen seien in erster Linie auf
Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und nicht auf Schocks mit Ursprung im Euroraum zurtickzufiihren.

Mit Blick auf das Euro-Wéhrungsgebiet waren sich die Sitzungsteilnehmer darin einig, dass die aktuellen
Indikatoren einmal mehr das Bild eines zunehmend robusten und breit angelegten Wachstums bestatigten
und erneut insgesamt besser als erwartet ausgefallen seien. Das Wachstum des realen BIP sei fir das zweite
Vierteljahr 2017 leicht auf 0,7 % gegeniiber dem Vorquartal nach oben korrigiert worden. Umfrageergebnisse
deuteten auf kurze Sicht weiter auf ein solides Wachstum hin, wobei sowohl der von der Europaischen
Kommission verdffentlichte Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung als auch der EMI fur die Produktion in
der Gesamtindustrie deutlich Uber ihrem jeweiligen langfristigen Durchschnitt und derzeit oberhalb bzw. in der
Nahe ihres nach der Krise verzeichneten Héchststands lagen. Private Haushalte und Unternehmen seien
offenbar sehr optimistisch in Bezug auf die Wirtschaftslage und die Aussichten, was auf eine anhaltend hohe
Wachstumsdynamik schlieBen lasse. In Anbetracht der Konjunkturdaten, die zuletzt die Erwartungen
Ubertroffen hétten, schlossen die Ratsmitglieder nicht aus, dass das reale BIP-Wachstum in der zweiten
Jahreshélfte 2017 hoher als bislang erwartet ausfallen kdnnte. Darliber hinaus schienen neue Informationen
die vorsichtige Herangehensweise der EZB-Experten in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
September 2017 bezlglich der moglichen negativen Auswirkungen der vorangegangenen Euro-Aufwertung
auf Wachstum und Inflation zu bestétigen.

Es wurde daran erinnert, dass sich die Arbeitsmarktsituation weiter verbessert habe und seit Beginn der
Erholung rund sieben Milionen neue Arbeitsplatze im Euroraum geschaffen worden seien. Die
Arbeitslosenquote im Euro-Wahrungsgebiet sei zwar im August mit 9,1 % unverandert geblieben, liege aber
auf dem niedrigsten Stand seit Anfang 2009. Es wurde auf Umfrageergebnisse Bezug genommen, wonach
sich eine Anspannung an den Arbeitsmérkten abzeichne. Dabei wurde betont, dass eine schwache Nachfrage
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von den Unternehmen nicht mehr so sehr als Hemmnis fur ihre Geschéftstatigkeit betrachtet werde. Die
Ratsmitglieder wiesen darauf hin, dass die Wirtschaft seit 17 Quartalen in Folge expandiere und die
Produktionsliicke sich kontinuierlich schlief3e, da das tatsachliche Wachstum seit einiger Zeit Giber Potenzial

verlaufe.

Als weiterer positiver Faktor im Hinblick auf die Nachhaltigkeit des aktuellen Konjunkturaufschwungs wurden
die Fortschritte beim Verschuldungsabbau im privaten Sektor des Eurogebiets betrachtet. Dabei wurde
insbesondere angemerkt, dass — im Gegensatz zu den jingst im Global Financial Stability Report des IWF
vom Oktober 2017 vorgestellten Ergebnissen fur die G-20-Lander insgesamt— die Schuldenquoten der
privaten Haushalte und Unternehmen im Euroraum nach wie vor ricklaufig seien. Allerdings falle die
Verschuldungsentwicklung in den einzelnen Euro-Landern sehr unterschiedlich aus.

Was die wichtigsten Nachfragekomponenten betreffe, so sei bei den privaten Konsumausgaben weiterhin ein
kraftiger Zuwachs zu beobachten, der von einem anhaltenden Anstieg der Beschéftigung und des verfligbaren
Einkommens getragen werde. Die Ausweitung der Unternehmensinvestitionen werde nach wie vor durch die
sehr glinstigen Finanzierungsbedingungen und eine Verbesserung der Ertragslage der Unternehmen
befoérdert. Auch im Baugewerbe habe die Investitionstatigkeit zugenommen. Unterdessen wirden die
Ausfuhren des Eurogebiets trotz eines dampfenden Effekts der vorangegangenen Euro-Aufwertung durch die
breit angelegte weltweite Erholung gesttitzt.

Die Erwartung eines auf mittlere Sicht héheren Wachstums wurde dartiber hinaus mit den Haushaltspléanen
mehrerer Lander begriindet, die einen geringfligig expansiveren Fiskalkurs erkennen lie3en.

Insgesamt wurden die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Euro-Wahrungsgebiets als nach wie vor
weitgehend ausgewogen eingeschatzt. Einerseits gebe es Aufwartsrisiken im Zusammenhang mit der
kraftigen Konjunkturdynamik, die in den jungsten Umfrageergebnissen zum Ausdruck komme und bei den
Wachstumszahlen zu weiteren positiven Uberraschungen filhren koénnte. Andererseits ergaben sich
Abwartsrisiken weiterhin hauptséchlich aus globalen Faktoren und der Entwicklung an den Devisenmaérkten.

Die eingangs von Herrn Praet vorgetragene Einschétzung zur Preisentwicklung traf auf breite Zustimmung.
Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fir Ol diirften die Jahresénderungsraten der Gesamtinflation
gegen Jahresende vorlibergehend sinken, was vor allem negativen Basiseffekten bei den Energiepreisen
zuzuschreiben sei. Die jahrliche HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel sei im September 2017 leicht
auf 1,1 % gesunken (nach jeweils 1,2 % im August und im Juli).

Die Ratsmitglieder stimmten darin Uberein, dass sich die MaRRe der zugrunde liegenden Inflation in den letzten
Monaten zwar moderat erhoht héatten, insgesamt aber trotz einer glinstigen Wachstumsentwicklung weiterhin
niedrig seien. Darliber hinaus gebe es bislang noch keine hinreichend tberzeugenden Anzeichen einer
nachhaltigen Konvergenz hin zu einem Niveau, das mit dem Inflationsziel der EZB in Einklang stehe.
Allerdings werde in Bezug auf die zugrunde liegende Teuerung auf mittlere Sicht ein weiterer allmahlicher
Anstieg erwartet, der von den geldpoliischen MaRnahmen der EZB, dem fortgesetzten
Wirtschaftsaufschwung, der graduellen Absorption der wirtschaftlichen Unterauslastung und dem hdéheren
Lohnzuwachs gestitzt werde. Insbesondere wurde angefiihrt, dass die positiven neuen Daten zur
Konjunkturentwicklung die Grundlage fiir eine grof3ere Zuversicht in Bezug auf das Basisszenario fur die
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Inflationsaussichten bildeten. Es wurde angemerkt, dass die Maf3e der zugrunde liegenden Inflation trotz der
vorangegangenen Euro-Aufwertung stabil geblieben seien. Bislang seien noch keine Anzeichen erkennbar,
dass die aufwertungsbedingt niedrigeren Preise fiir importierte Konsumguter an die inlandischen
Erzeugerpreise weitergegeben wiirden. Zugleich kénne die gedampfte Entwicklung der Teuerung auch als
Hinweis auf die nach wie vor betrachtliche Unterauslastung an den Arbeits- und Gutermarkten gewertet
werden. Uberdies hatten sich zwar die MaRe der zugrunde liegenden Inflation leicht erhéht, lagen aber nach

wie vor unter einem mit dem Inflationsziel der EZB in Einklang stehenden Niveau.

Das sich aus dem jahrlichen Anstieg des Arbeithehmerentgelts je Arbeitnehmer ergebende Lohnwachstum
weise nunmehr einen Aufwartstrend auf und habe im zweiten Quartal 2017 bei 1,6 % gelegen, nachdem
friihere Angaben nach oben korrigiert worden seien. Der Kostendruck diirfte sich angesichts des fortgesetzten
Konjunkturaufschwungs allmahlich erhéhen, obschon die Lohnentwicklung weiterhin als leicht gedampft

eingeschétzt werde.

Die Ratsmitglieder wiesen abermals auf die Diskrepanz zwischen der anhaltenden Ausweitung der
Wirtschaftstétigkeit und der relativ verhaltenen Entwicklung bei der Teuerung und den Léhnen hin, die auch in
anderen grof3en Volkswirtschaften zu beobachten sei. Es seien bereits mehrere Erklarungsfaktoren fir diese
Diskrepanz aufgefiinrt worden, darunter die Rolle aul3enwirtschaftlicher Preisschocks, die hohere
Unterauslastung am Arbeitsmarkt und zeitliche Verzogerungen bei der Lohn- und Preisbildung. Allerdings
wurden erneut Bedenken dahingehend gedufert, dass sich die niedrigen Teuerungsraten infolge mdglicher
Veranderungen im Inflationsprozess als dauerhafter erweisen kdnnten; als Griinde hierfir wurden unter
anderem das Ausmafl} der globalen Unterauslastung, die Auswirkungen der Digitalisierung auf den
Einzelhandel und strukturelle Veranderungen am Arbeitsmarkt genannt. Wichtig sei es, weiterhin zu
beobachten, inwieweit diese unterschiedlichen Faktoren eher voriibergehender oder dauerhafter Natur und

mit welcher Wahrscheinlichkeit sie eher struktureller Natur seien.

Die Ratsmitglieder verwiesen auch auf die jungste Entwicklung der Inflationserwartungen. Sowohl die
langerfristigen marktbasierten Messgréf3en als auch die umfragebasierten Malie seien recht stabil gewesen.
Dem Survey of Professional Forecasters fur das vierte Quartal 2017 zufolge hatten sich die Erwartungen fur
die Teuerung in funf Jahren leicht von 1,8 % in der vorherigen Umfrage auf nunmehr 1,9 % erhoht, und der
funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in finf Jahren liege nur geringfiigig Gber dem Stand, der vor
der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom September beobachtet worden sei. Es wurde die Auffassung
vertreten, dass das Deflationsrisiko und die damit verbundene Gefahr einer Entankerung der Erwartungen
weitgehend verschwunden seien. Zugleich wurden erneut Bedenken dahingehend formuliert, dass eine
langere Phase niedriger Inflationsraten auf die Preis- und Lohnsetzung durchwirken kénnte, was lang

andauernde negative Konsequenzen hatte.

Wenngleich der anhaltende Konjunkturaufschwung die Zuversicht erhéhe, dass sich die Inflationsdynamik im
Zeitverlauf verstarken werde, betonten die Ratsmitglieder insgesamt weiterhin, dass nach wie vor Geduld,
Beharrlichkeit und Umsicht nétig seien, da dieser Prozess einige Zeit in Anspruch nehmen dirfte und

weiterhin von einem erheblichen Grad an geldpolitischer Akkommodierung abhénge.
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In Bezug auf die monetare Analyse stimmten die Sitzungsteilnehmer der eingangs von Herrn Praet
dargelegten Einschatzung zu. Die weit gefasste Geldmenge M3 habe erneut kréaftig expandiert, was — wie in
den Vormonaten — hauptséachlich auf Zuwéchse bei den liquidesten Komponenten zuriickzufiihren sei. Die seit
Anfang 2014 erkennbare allmahliche Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor vollziehe sich vor
dem Hintergrund einer weiteren Belebung des Wachstums der Kredite an nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften.

Getragen werde die anhaltende Kreditexpansion nach wie vor von den sehr giinstigen Kreditkosten der
Unternehmen und privaten Haushalte, welche sich noch immer auf oder nahe bei ihren historischen
Tiefstdnden befanden, sowie von einer weiteren Lockerung der Kreditkonditionen. Es wurde auf die jlingste
Umfrage zum Kreditgeschaft verwiesen, der zufolge die Richtlinien der Banken fur die Vergabe von Krediten
an private Haushalte im dritten Quartal 2017 abermals gelockert wurden, wahrend sich die Richtlinien fur
Unternehmenskredite nicht wesentlich veréndert hatten. Die Kreditbedingungen der Banken seien im
Neugeschaft tber samtliche Darlehenskategorien hinweg insgesamt weiter gelockert worden. Zudem werde
das Kreditwachstum in allen Kategorien nach wie vor durch eine starke Kredithachfrage gestiitzt. Zugleich
wurde jedoch auch darauf hingewiesen, dass aus Sicht der Aufsichtsbehérden Vorsicht geboten sei im
Hinblick darauf, wie sich die sehr lockeren Kreditkonditionen und niedrigen Zinssatze auf die Fahigkeit der
Banken auswirken, Kreditrisiken angemessen zu bepreisen und zu berticksichtigen.

All dies deute darauf hin, dass die seit Juni 2014 ergriffenen geldpolitischen MalRhahmen weiterhin auf die
Kreditbedingungen fir Unternehmen und private Haushalte, den Zugang zu Finanzmitteln und die
Kreditstrome im gesamten Euroraum durchwirkten und diese deutlich unterstiitzten. In diesem
Zusammenhang wurde hervorgehoben, dass die geldpolitischen MaRnahmen vor allem die Kreditgewahrung
an kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) erheblich gestitzt hatten, wahrend gréRere Unternehmen
angesichts der aulRerst gunstigen Finanzierungsbedingungen am Markt — die durch das Programm der EZB
zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) gefordert wirden — weniger stark auf
Bankdarlehen zuriickgriffen. Den Ergebnissen der jingsten Umfrage zum Kreditgeschaft zufolge sei die
Kreditvergabe der Banken zunehmend auf KMUs ausgerichtet.

Geldpolitischer Kurs und geldpolitische Uberlegungen

Mit Blick auf den geldpolitischen Kurs schlossen sich die Ratsmitglieder weitgehend der eingangs von Herrn
Praet dargelegten Einschatzung an, der anhaltend robuste und breit angelegte Wirtschaftsaufschwung im
Eurogebiet habe vor dem Hintergrund glnstiger Finanzierungsbedingungen eindeutig die Zuversicht bestéarkt,
dass sich die Teuerung letztendlich auf ein mit dem mittelfristigen Inflationsziel der EZB in Einklang stehendes
Niveau zubewegen werde. Zugleich entwickele sich die Teuerung jedoch nach wie vor verhalten. So schienen
die langerfristigen Inflationserwartungen noch immer deutlich unter dem Inflationsziel zu liegen, und ein
Anstieg des Preisauftriebs hange weiterhin von der Unterstiitzung durch die Geldpolitik ab. Deshalb herrschte
weitgehend Einigkeit dartiber, dass nach wie vor erhebliche geldpolitische Impulse erforderlich seien, um den
fur eine nachhaltige Ruckkehr der Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % erforderlichen Grad
an geldpolitischer Akkommodierung sicherzustellen. Dabei wurde angemerkt, dass die verbesserten
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Aussichten und das Vertrauen auf eine Annéherung der Teuerung an den Zielwert des EZB-Rats mit einem

weniger intensiven Einsatz bestimmter geldpolitischer Instrumente in Einklang stiinden.

Das vorgeschlagene MafRnahmenpaket wurde allgemein als angemessen erachtet, um die Impulse zu liefern,
die erforderlich seien, damit sich Druck auf die zugrunde liegende Inflation aufbaue und die Entwicklung der
Gesamtinflation auf mittlere Sicht gestitzt werde. Damit solle insbesondere vermieden werden, dass
Inflationserwartungen, die unter dem mit dem Inflationsziel der EZB in Einklang stehenden Niveau liegen,
validiert wiirden. Zugleich sei vor dem Hintergrund des guinstigeren Konjunkturumfelds eine vorsichtige und
graduelle Rekalibrierung im Einklang mit der etablierten ,Reaktionsfunktion* des EZB-Rats geboten, wie dies
auch bereits zuvor der Fall gewesen sei, als der Umfang in Abhangigkeit von der Datenentwicklung nach oben
oder unten angepasst wurde.

In diesem Zusammenhang wurde hervorgehoben, dass sich die vorgeschlagene Rekalibrierung des APP ab
Jahresende mit den vorherrschenden Markterwartungen decke und daher nicht damit zu rechnen sei, dass sie
wesentliche Auswirkungen auf die Finanzmarktpreise haben werde. Es wurde jedoch abermals betont, dass
die geldpolitischen Beschlisse fest auf dem Urteil des EZB-Rats basieren mussten, welche Schritte fir ein
Erreichen des mittelfristigen Zieles erforderlich seien, ohne den Markterwartungen ein zu hohes Gewicht zu
verleihen, die ihrerseits sehr empfindlich auf ZentralbankauRerungen reagieren kénnten.

Vor diesem Hintergrund sprach sich eine groRe Mehrheit der Ratsmitglieder flir die von Herrn Praet in seiner
Einfuhrung vorgeschlagene Vorgehensweise aus. Dies umfasse eine Verlangerung des Nettoerwerbs von
Vermoégenswerten mit einem monatlichen Umfang von 30 Mrd € fir einen Zeitraum von neun Monaten bis
Ende September 2018 oder erforderlichenfalls dartiber hinaus, eine unveradnderte Forward Guidance im
Hinblick auf die Leitzinsen und das APP sowie eine Prazisierung der Forward Guidance zur Wiederanlage der
Tilgungsbetrage. Bei der Erdrterung der vorgeschlagenen Vorgehensweise wurde eine Reihe von Ansichten

zu einzelnen Elementen vorgebracht.

Bezuglich des Umfangs wurde angefuhrt, dass eine Verringerung der monatlichen Ank&éufe im Rahmen des
APP mit dem Umstand in Einklang stehe, dass ein gegebenes monatliches Ankaufvolumen aufgrund des
wachsenden Bestands an erworbenen Vermdgenswerten und der geringeren Anzahl am Markt verfiigbarer
Anleihen nunmehr starkere Wirkung entfalte. Da das Eurosystem bereits Vermdgenswerte in betrachtlichem
Umfang erworben habe, deren Volumen sich im Verlauf der kommenden Monate weiter erhéhen und deren
Bestand Uber die Wiederanlage so lange wie nétig aufrechterhalten wirde, bliebe die Geldpolitik selbst bei
einem geringeren Umfang der monatlichen Anké&ufe weiterhin expansiv. Es wurde jedoch auch zu bedenken
gegeben, dass sich der Nutzen der Ankaufprogramme verringern kénnte, wenn sich die Marktbedingungen,
die Konjunktur und die Inflationsaussichten mit der Zeit verbesserten.

Vor diesem Hintergrund wurden zunéchst einige Praferenzen fir einen geringeren Gesamtrahmen der
beabsichtigen APP-Kaufe sowie fir einen anderen Umfang der monatlichen Ankaufe innerhalb des jeweils
geplanten Rahmens zur Sprache gebracht. Einerseits wurde dahingehend argumentiert, dass eine
schwéachere Absenkung des monatlichen Umfangs ab Januar 2018 eine allmahlichere Reduzierung der
Ankéaufe impliziere, wodurch sich die Gefahr von ,Klippeneffekten* verringere, die im Falle einer allzu abrupten
Absenkung des Kaufumfangs entstehen kdnnten. Andererseits gab es anfangs auch einige Praferenzen fir
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einen geringeren Umfang der Ankdufe ab Anfang 2018 oder eine schrittweise Verringerung des
Ankaufvolumens ab Januar 2018, da dies als geeigneter erachtet wurde, um die Anleihekaufe ber einen
langeren Zeithorizont hinweg fortzufihren bzw. um im Rahmen der vereinbarten Parameter der APP-Kéaufe
von der Optionalitdt Gebrauch zu machen, die Teil der Forward Guidance des EZB-Rats ist.

Insgesamt bildete sich unter den Ratsmitgliedern dahingehend ein breiter Konsens, dass die vorgeschlagene
Reduzierung auf ein monatliches Ankaufvolumen von 30 Mrd € als angemessen betrachtet werden kdnne.
Das Herunterfahren des Ankaufvolumens spiegele zuvorderst das wachsende Vertrauen in die allméahliche
Annaherung der Inflationsraten an das Inflationsziel des EZB-Rats wider. Auch wenn nach wie vor eine
weiterhin akkommodierende Geldpolitik erforderlich sei, sprachen die robuste Wachstumsdynamik, die sehr
ginstigen Finanzmarkt- und Kreditbedingungen, die verschwundenen Deflationsrisiken und der sich

abzeichnende wachsende Preisdruck nachdriicklich fir eine Drosselung der monatlichen Ank&ufe.

Bezuglich des Zeithorizonts der Ankaufe bestand unter den Ratsmitgliedern generell Einvernehmen Uber die
vorgeschlagene Verlangerung um neun Monate. Zwar habe die starke und breit angelegte wirtschaftliche
Dynamik zweifelsohne das Vertrauen des EZB-Rats in eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung
bestarkt; allerdings misse der Rat weiterhin geduldig und beharrlich bleiben, um auch in der kommenden Zeit
angesichts nach wie vor bestehender Unsicherheiten die notwendige geldpolitische Akkommodierung zu
bieten. Eine Fortsetzung der Nettok&ufe flr weitere neun Monate wurde als ausreichend lang angesehen, um
eine nachhaltigere Stimulierung der Konjunktur sicherzustellen und damit ein allmahliches Anziehen der
Inflation zu unterstitzen — auch in Anbetracht des erwarteten V-férmigen Verlaufsmusters und vor dem
Hintergrund der strukturellen Faktoren, die einem dynamischeren Auftrieb der Teuerung entgegenstiinden. In
diesem Zusammenhang unterstreiche der angestrebte Zeithorizont fiir die Ankéaufe von Vermdgenswerten das
Bekenntnis des EZB-Rats zu seinem Preisstabilitdtsziel und ziehe zudem mit Blick auf mdgliche zukinftige
Schocks eine verlangerte Marktprasenz nach sich.

Daruiber hinaus wurde angemerkt, dass die Investoren im gegenwdrtig gunstigeren finanziellen und
wirtschaftlichen Umfeld geduldiger geworden sein durften und zukinftige Kéufe weniger stark diskontierten,
was sich forderlich auf die Wirksamkeit eines Kaufprogramms mit einem geringeren Umfang Uber einen

langeren Zeitraum auswirke.

SchlieRlich wurde die Meinung geauBert, dass die Ausdehnung der Anleiheankdufe auf einen langeren
Zeitraum Uber die sich aus der Forward Guidance des EZB-Rats ergebende zeitliche Abfolge (Sequencing),
die bisher ein nutzlicher Anhaltspunkt fir die Markterwartungen beziglich der kinftigen Leitzinsen gewesen
sei, zudem bedeutende Auswirkungen auf die Leitzinserwartungen habe. Aufgrund dessen diirfte eine langere
Laufzeit der Nettokdufe die Forward Guidance des EZB-Rats zu den Leitzinsen weiter untermauern und durch
die Verankerung der Zinserwartungen ,weit Uber* das Ende des Nettoerwerbs von Vermégenswerten hinaus
zu einer Starkung des erforderlichen geldpolitischen Anreizes beitragen. Zugleich wurde jedoch vor einem
allzu langen Ankaufszeitraum gewarnt: Dieser kdnne als Uberméafige Beschrankung der Flexibilitat des EZB-
Rats im Hinblick auf eine angemessene Reaktion auf kiinftige Datenentwicklungen empfunden werden.

Es wurden auch Griinde zugunsten alternativer Zeitrdume fir den Erwerb von Vermdégenswerten genannt.

Einerseits wurde angemerkt, dass die sehr stabile Konjunkturerholung ein Argument fir einen kirzeren
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Erwerbszeitraum und somit ein potenziell rascheres Auslaufen der Ankaufe von Vermégenswerten in der
Zukunft darstelle. Andererseits wurde vorgebracht, dass der erwartete sehr allméhliche Anstieg der Inflation in
den kommenden Jahren, einschlie3lich eines V-férmigen Verlaufsmusters zu Beginn des Zeithorizonts, fiir
einen etwas langeren Erwerbszeitraum spreche, um somit eine langer andauernde geldpolitische Flankierung

der nachhaltigen Anpassung der Inflation in Richtung des Inflationsziels des EZB-Rats zu erreichen.

In Bezug auf die Optionalitdt wurden unterschiedliche Meinungen dartiber geduf3ert, ob eine unbefristete, an
die konkrete Lage geknipfte Formulierung nach wie vor angemessen sei oder ob die Ankiindigung eines
Enddatums zu bevorzugen ware. Die groRe Mehrheit der Ratsmitglieder sprach sich fur die Beibehaltung der
aktuellen Formulierung der Forward Guidance des EZB-Rats zum laufenden APP aus: Die monatlichen
Ankaufe von Vermdgenswerten sollten bis Ende September 2018 oder erforderlichenfalls dariiber hinaus und
in jedem Fall so lange fortgefuihrt werden, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung
erkenne, die mit seinem Inflationsziel im Einklang stehe. Die Mdglichkeit, das APP je nach Datenlage zu
adaptieren und damit weiterhin flexibel auf kiinftige Schocks reagieren zu kodnnen, werde als integraler
Bestandteil der etablierten ,Reaktionsfunktion“ des EZB-Rats angesehen und stehe im Einklang mit der
bisherigen Anpassung des Programms. Da im Rahmen der aktuellen Inflationseinschatzung iberzeugendere
Datenbelege fur einen Preisauftrieb bislang fehlten und immer noch Unsicherheit vorherrsche, werde es als
umsichtiger angesehen, im Hinblick auf eine erforderlichenfalls weitere Ausdehnung des Programms flexibel
zu bleiben.

Die Tatsache, dass das APP unbefristet bleibe, unterstreiche somit die feste Entschlossenheit des EZB-Rats,
den Akkommodierungsgrad aufrechtzuerhalten, der fir eine Rickkehr der Teuerung auf ein Niveau von unter,
aber nahe 2% erforderlich sei. Es wurde warnend darauf hingewiesen, dass Zweifel am
Preisstabilitatsbekenntnis des EZB-Rats zu einer Verfestigung der Inflationserwartungen auf niedrigem Niveau
fuhren konnten. Zusammen mit einem niedrigeren gleichgewichtigen Realzins konne dies die
Reaktionsfahigkeit des EZB-Rats im Hinblick auf kiinftige Schocks beeintrachtigen. Im Ubrigen kénne die
Ankiindigung eines Enddatums die Marktteilnehmer zu einer Vorwegnahme mdglicher Preisanpassungen
veranlassen, was zu einer Ubermafigen Verscharfung der Finanzierungsbedingungen flihren kdnnte.

In diesem Gesamtkontext wurde auch breite Zustimmung zur Beibehaltung der tendenziell eher expansiven
geldpolitischen Ausrichtung (Easing Bias) des APP bekundet. Es wurde als wichtig erachtet zu signalisieren,
dass der EZB-Rat nach wie vor bereit und in der Lage sei, durch eine Anderung des Umfangs und/oder
Zeithorizonts der Kéufe im Rahmen des APP auf Eventualitdten zu reagieren, insbesondere wenn sich die
Aussichten eintriiben sollten oder die Finanzierungsbedingungen nicht mehr mit einem weiteren Fortschritt hin
zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung im Einklang stinden.

Daneben wurden von einigen wenigen Sitzungsteilnehmern Argumente — die auch die urspriingliche
Praferenz weiterer Ratsmitglieder widerspiegelten — zugunsten der Bekanntgabe eines klaren Enddatums fiir
das APP vorgebracht. Im Vorgriff auf weitere Fortschritte in Richtung einer nachhaltigen Anpassung des
Inflationspfads vor dem Hintergrund einer die Erwartungen ubertreffenden Wachstumsdynamik, schwindender
Risiken und anhaltend gunstiger Finanzierungsbedingungen der Realwirtschaft sei ein solches Enddatum
durchaus gerechtfertigt. Selbst wenn die Mehrzahl der Marktteilnehmer nicht mit der Bekanntgabe eines
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Enddatums rechne, wirden die Auswirkungen auf die Finanzmarkte als begrenzt angesehen. Aul3erdem
werde das Wirtschaftswachstum als ausreichend robust beurteilt, um etwas restriktivere
Finanzierungsbedingungen zu verkraften. Die Anklindigung eines Enddatums werde auch als vereinbar mit
einer von der Datenlage abhangigen Durchfiihrung der Geldpolitik erachtet, da es den EZB-Rat nicht daran
hindere, in der Zukunft durch eine breiter angelegte Anpassung des geldpolitischen Kurses flexibel auf neues

Datenmaterial zu reagieren.

Zudem wurde die Ansicht vorgetragen, dass es keinen Grund mehr gebe, das Programm unbefristet zu
verlangern, sofern nicht erneut Deflationsrisiken auftraten. Es wurde auch angemerkt, dass sich das Kosten-
Nutzen-Verhéltnis mit zunehmender Dauer mehr und mehr verschlechtere. Daher misse zwar anerkannt
werden, dass eine akkommodierende Geldpolitik weiterhin erforderlich sei, doch misse das Programm

zeitnah, aber geordnet beendet werden.

Gewisse Bedenken wurde auch dahingehend geauRert, dass die unbefristete Ausrichtung des APP die
Erwartung weiterer Verlangerungen wecken konnte, sobald das vorgesehene Enddatum des Programms
naher riicke. Aus derzeitiger Sicht scheine dies mangels grof3erer neuer Schocks aber nicht gerechtfertigt.
Aus diesem Grund missten die Erwartungen sorgféltig gesteuert werden, und zwar in Abhangigkeit von den
Fortschritten bei einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung. Zugleich wurde, wie bereits bei
vorherigen Anlassen, betont, dass die immanente Flexibilitat des Programms es dem EZB-Rat erlaube, das
APP weiterhin unbefristet zu belassen und gegebenenfalls auf negative Eventualitaten zu reagieren.

Was die Zusammensetzung der Ankaufe von Vermégenswerten nach Jahresende anbelangt, so stiefld der von
Herrn Cceuré unterbreitete Vorschlag, die drei Programme zum Ankauf von Wertpapieren des privaten
Sektors auch weiterhin mit betrachtlichen Volumina fortzufiihren, auf breite Zustimmung.

In diesem Zusammenhang wurde in einer Wortmeldung darauf verwiesen, dass das CSPP der allgemeinen
Wahrnehmung nach grol3e Unternehmen gegenuiber kleinen und mittleren Unternehmen bevorzuge. Es
wurde jedoch deutlich klargestellt, dass die im Rahmen des CSPP durchgefiihrten Ank&aufe unter Vermeidung
von Verzerrungen und Ungleichbehandlungen erfolgten; hierzu wirden Anleihen entsprechend der
Marktkapitalisierung der jeweiligen Anleiheemission erworben. Gleichzeitig wurde betont, dass die Ankaufe
von Unternehmensanleihen mit Blick auf eine Verstarkung des stimulierenden Effekts des APP auf die
Kreditvergabe sehr wirksam gewesen seien. Damit hatten sie generell zu den sehr ginstigen
Finanzierungsbedingungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften beigetragen. Dies gelte nicht nur fur
Betriebe, deren Anleihen im Rahmen des CSPP ankauffahig seien, sondern fir den gesamten
Unternehmenssektor, da die verbesserten marktbasierten Finanzierungsbedingungen fir Grof3unternehmen
betrachtliche Ubertragungseffekte im Hinblick auf die Verfiigbarkeit und die Preisgestaltung von Bankkrediten
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, und zwar auch an kleine und mittlere Unternehmen, zeitigten.

Insgesamt kamen die Sitzungsteilnehmer lberein, die Auswirkungen des CSPP auf die Funktionsweise der
Markte und die Preisbildung auch mit Blick auf die Identifizierung entsprechender Transmissionskanéle der
Geldpolitik einer weiteren Priifung zu unterziehen.

Die Mitglieder des EZB-Rats waren sich weitgehend darin einig, die Forward Guidance in Bezug auf die
Leitzinsen, wie von Herrn Praet eingangs vorgeschlagen, unverandert zu belassen. Es wurde daran erinnert,
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dass die Forward Guidance zu den Leitzinsen integraler Bestandteil der allgemeinen geldpolitischen

Ausrichtung sei und auch die zeitliche Abfolge der geldpolitischen Instrumente beinhalte.

Von mehreren Sitzungsteilnehmern wurde erneut die Ansicht gedulRert, dass die gegenwartige Forward
Guidance, der zufolge die Ankaufe im Rahmen des APP mit den Kriterien fur eine nachhaltige Korrektur der
Inflationsentwicklung in Verbindung gebracht werden, mit der Zeit durch einen Verweis auf die geldpolitische
Ausrichtung mit all ihren Aspekten ersetzt werden sollte. In diesem Zusammenhang sei hervorzuheben, dass
der geldpolitische Kurs durch den aufgebauten Bestand an Vermdgenswerten und die Forward Guidance zu
den Leitzinsen weiterhin einen hohen Grad an Akkommodierung aufweisen werde; diese werde auch kinftig
den Konjunkturzyklus und die Ruckkehr der Teuerungsraten auf das Niveau des vom EZB-Rat angestrebten
Inflationsziels flankieren.

In Bezug auf die Reinvestition der Tilgungsbetrage fiur fallig werdende Wertpapiere fand der Vorschlag, die
Forward Guidance hinsichtlich der kinftigen Wiederanlage durch das Eurosystem zu prazisieren, breite
Zustimmung. Es musse hervorgehoben werden, dass die Tilgungsbetrdge auch nach Beendigung des
Nettoerwerbs von Vermdgenswerten fiir langere Zeit und in jedem Fall so lange wie erforderlich wieder
angelegt wirden. Dies werde als ein Beitrag zu gunstigen Liquiditdtsbedingungen und zu einem
angemessenen geldpolitischen Kurs betrachtet. In diesem Zusammenhang wurde darauf hingewiesen, dass
durch die Beibehaltung des aufgebauten Bestands an Vermdgenswerten im Zusammenspiel mit der Forward
Guidance zu den Leitzinsen weiterhin ein hoher Grad an geldpolitischer Akkommodierung gewéhrleistet
werde; diese werde auch kiinftig den Konjunkturzyklus und die Rickkehr der Teuerungsraten auf das Niveau
des vom EZB-Rat angestrebten Inflationsziels flankieren.

Die Ratsmitglieder begruf3ten den von Herrn Cceuré gemachten Vorschlag, die Rekalibrierung des APP durch
eine starkere Transparenz im Hinblick auf das Profil der Tilgungszahlungen und die damit einhergehenden
Wiederanlagebetrdge zu ergénzen, wobei angesichts der unter den Marktteilnehmern vorherrschenden
Unsicherheit hinsichtlich der kinftigen Reinvestitionen des Eurosystems vor allem der Vorschlag auf breite
Unterstltzung stie3, monatlich die Betrdge der im kommenden Zwdlfmonatszeitraum im Rahmen des APP
pro Monat zu erwartenden Tilgungen zu verdffentlichen. Dies wurde zum gegenwartigen Zeitpunkt als
besonders wichtig angesehen, da die Wiederanlagebetrage wegen der betrachtlichen Tilgungen im Jahr 2018
zunehmend an Bedeutung gewannen. Im Verbund mit der Ankiindigung des Umfangs der Nettokaufe wirden
die zusatzlichen Informationen zu den Tilgungen den Marktteiinehmern prézise Aufschluss utber den
erwarteten Bruttoerwerb des Eurosystems geben. Das Eurosystem werde die Tilgungsbetrage flexibel und
zeitnah reinvestieren und dabei den Liquiditatsbedingungen am Markt Rechnung tragen.

Schlie8lich stimmten die Sitzungsteilnehmer dem Vorschlag von Herrn Cceuré zu, die Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte (HRGs) und die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (LRGs) mit dreimonatiger
Laufzeit so lange wie erforderlich, mindestens jedoch bis zum Ende der letzten Mindestreserve-
Erfullungsperiode des Jahres 2019, weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufihren. Die
Zinssétze fur die LRGs wirden dem durchschnittlichen Zinssatz der wahrend der Laufzeit des jeweiligen
Geschéfts durchgefihrten HRGs entsprechen. Die Verlangerung des Mengentenderverfahrens mit
Vollzuteilung als ein Element der bislang ergriffenen geldpolitischen Sondermal3nahmen solle die weitere
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reibungslose Durchfiihrung der Geldpolitik sicherstellen und zugleich fur stabile Geldmaérkte im Euroraum
sorgen. Es wurde jedoch auch angefuhrt, dass das Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung vor dem
Hintergrund der derzeit vorhandenen Uberschussliquiditit und der insgesamt verbesserten finanziellen
Soliditat der Banken gegenwartig an Bedeutung verloren habe.

Mit Blick auf die Kommunikation waren die Ratsmitglieder weitgehend mit den von Herrn Praet in seiner
Einfuhrung unterbreiteten Vorschlagen einverstanden. Demnach misse betont werden, dass sich die
Wachstumsdynamik unvermindert fortsetze und es auf kurze Sicht Aufwartsrisiken gebe, was den EZB-Rat im
Hinblick auf die nachhaltige Anndherung der Teuerungsraten an sein Inflationsziel zweifelsohne
zuversichtlicher stimme. Zugleich sei nicht zu verkennen, dass sich die Inflation insgesamt immer noch
verhalten entwickele. Daher sei zu unterstreichen, dass es fiir Fortschritte in Richtung des vom EZB-Rat
angestrebten Inflationsziels nach wie vor umfangreicher geldpolitischer Impulse bedirfe, was ein Argument fur
die auf der aktuellen EZB-Ratssitzung beschlossene Rekalibrierung der geldpolitischen Instrumente tUber das
Jahresende hinaus sei.

Im Hinblick auf das APP miusse hervorgehoben werden, dass seine Rekalibrierung angemessen sei.
Einerseits sei sie Ausdruck eines zunehmend robusten und breit angelegten Konjunkturaufschwungs, eines
Anstiegs der MalRRe der zugrunde liegenden Inflation und einer anhaltenden effektiven Transmission der
geldpolitischen MalRnahmen der EZB auf die Finanzierungsbedingungen der Realwirtschaft. Andererseits
spiegele sie wider, dass weiterhin Geduld und Beharrlichkeit notwendig seien. Folglich musse betont werden,
dass die Rekalibrierung der geldpolitischen Instrumente vollstindig mit der Beibehaltung eines erheblichen
Grades an geldpolitischer Akkommodierung im Einklang stehe wund dies die glnstigen
Finanzierungsbedingungen wahre.

In diesem Zusammenhang und vor dem Hintergrund der Reduzierung des monatlichen Umfangs des
Nettoerwerbs von Vermdgenswerten wurde es als wichtig erachtet zu verdeutlichen, dass die geldpolitischen
Impulse, die fur eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erforderlich seien, von séamtlichen bislang
ergriffenen geldpolitischen Mal3nahmen, insbesondere dem zusatzlichen Nettoerwerb von Vermégenswerten,
dem betrachtlichen Bestand an erworbenen Vermdgenswerten und den bevorstehenden Reinvestitionen,
sowie der Forward Guidance im Hinblick auf die Zinssatze ausgingen. Dabei misse vor allem auf die
unveranderte Forward Guidance im Hinblick auf die Zinssatze und das APP hingewiesen werden, wobei
gleichzeitig auch die Préazisierung der Forward Guidance in Bezug auf die Reinvestitionen hervorzuheben sei.

Geldpolitische Beschliisse und Kommunikation

Unter Berucksichtigung der vorangegangenen Beratungen beschloss der EZB-Rat auf Vorschlag des
Prasidenten, den Zinssatz fir die HRGs sowie die Zinssatze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die
Einlagefazilitat unverandert bei 0,00 %, 0,25 % bzw. -0,40 % zu belassen. Der EZB-Rat gehe weiterhin davon
aus, dass die EZB-Leitzinsen fir langere Zeit und weit Uber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von

Vermodgenswerten hinaus auf inrem aktuellen Niveau bleiben wirden.
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Was die geldpolitischen SondermalRnahmen betreffe, so werde der Erwerb von Vermégenswerten im Rahmen
des APP im derzeitigen Umfang von monatlich 60 Mrd € bis Ende Dezember 2017 fortgesetzt. Ab Januar
2018 werde der Nettoerwerb bis Ende September 2018 oder erforderlichenfalls dariiber hinaus in einem
monatlichen Umfang von 30 Mrd € erfolgen und in jedem Fall so lange, bis der EZB-Rat eine nachhaltige
Korrektur der Inflationsentwicklung erkenne, die mit seinem Inflationsziel im Einklang stehe. Die drei
Programme zum Ankauf von Wertpapieren des privaten Sektors wiirden in betrachtlichem Umfang fortgefuihrt.
Sollte sich der Ausblick eintriiben oder sollten die Finanzierungsbedingungen nicht mehr mit einem weiteren
Fortschritt hin zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung im Einklang stehen, so sei der EZB-
Rat bereit, das APP im Hinblick auf Umfang und/oder Dauer auszuweiten.

Das Eurosystem werde die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere nach
Abschluss des Nettoerwerbs von Vermoégenswerten fir langere Zeit und in jedem Fall so lange wie
erforderlich wieder anlegen. Dies werde sowohl zu glnstigen Liquiditatsbedingungen als auch zu einem
angemessenen geldpolitischen Kurs beitragen.

Die HRGs und die dreimonatigen LRGs wirden so lange wie erforderlich, mindestens jedoch bis zum Ende
der letzten Mindestreserve-Erfullungsperiode des Jahres 2019, weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung
durchgefiihrt.

AulRerdem beschloss der EZB-Rat, ab sofort monatlich die Betrage der im kommenden Zwdlfmonatszeitraum
im Rahmen des APP pro Monat zu erwartenden Tilgungen zu verdffentlichen. Ferner beschloss der EZB-Rat,
in einer separaten Pressemitteilung (,Zusétzliche Informationen zum Programm zum Ankauf von
Vermodgenswerten) weitere Einzelheiten zur Umsetzung des Programms mitzuteilen, worin sich das
Bekenntnis der EZB zur weiteren Erhéhung der Transparenz widerspiegele.

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

Einleitende Bemerkungen

26. Oktober 2017 — Einleitende Bemerkungen

Pressemitteilungen

26. Oktober 2017 — Geldpolitische Beschliisse

26. Oktober 2017 — Zusétzliche Informationen zum Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten

Die Verdffentlichung der nachsten Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung ist fir Donnerstag, den
11. Januar 2018 vorgesehen.
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