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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer
Pressekonferenz begriiBen zu diirfen. Wir werden Sie nun uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung
informieren, an der auch der Prasident der Eurogruppe, Premierminister Juncker, und Kommissions-

Vizeprasident Rehn teilgenommen haben.

Auf der Grundlage seiner regelmaBigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse hat der EZB-Rat
heute beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverindert zu belassen. Aufgrund der hohen
Energiepreise und Erhohungen indirekter Steuern in einigen Euro-Landern gehen wir davon aus, dass
die Inflationsraten im weiteren Verlauf dieses Jahres iiber der 2 %-Marke bleiben werden. Im
kommenden Jahr diirften sie wieder unter diese Marke fallen und sich Uber die geldpolitisch relevante
Frist weiterhin im Einklang mit Preisstabilitit entwickeln. In Ubereinstimmung hiermit ist die
Grunddynamik der monetiaren Expansion nach wie vor verhalten. Die Inflationserwartungen fiir die
Wirtschaft im Eurogebiet bleiben fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im
Einklang steht, die Preissteigerung auf mittlere Sicht unter, aber nahe 2 % zu halten. Das
Wirtschaftswachstum im Euroraum dirfte weiterhin schwach bleiben, wobei die anhaltenden
Spannungen an den Finanzmarkten sowie eine erhohte Unsicherheit das Vertrauen und die Stimmung
belasten. Eine erneute Verscharfung der Spannungen an den Finanzmarkten konnte zu erhohten

Risiken sowohl beim Wachstum als auch bei der Teuerung fiihren.

Vor diesem Hintergrund hat der EZB-Rat heute die Modalititen fiir die Durchfiihrung von
geldpolitischen  Outright-Geschaften  (Outright Monetary Transactions, OMTs) an den

Sekundarmarkten fiir Staatsanleihen im Eurogebiet beschlossen. Vor einem Monat hatten wir bereits
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darauf hingewiesen, dass wir in der Lage sein miissen, den geldpolitischen Transmissionsmechanismus
in allen Landern des Euroraums zu schutzen. Wir sind bestrebt, die Einheitlichkeit unserer
Geldpolitik zu wahren und die ordnungsgemiBe Ubertragung unseres geldpolitischen Kurses auf die
Realwirtschaft im gesamten Eurogebiet zu gewahrleisten. Die OMTs werden uns dazu verhelfen,
gegen schwere Verwerfungen an den Staatsanleihemarkten vorzugehen, die insbesondere auf
unbegriindete Angste seitens der Anleger beziiglich der Reversibilitit des Euro zuriickzufiihren sind.
Unter den entsprechenden Bedingungen wird uns somit ein hochwirksamer Sicherungsmechanismus
zur Vermeidung destruktiver Szenarien, die die Preisstabilitit im Euro-Wahrungsgebiet vor
gravierende Herausforderungen stellen konnten, zur Verfiigung stehen. Ich méchte an dieser Stelle
wiederholen, was ich bereits letzten Monat sagte: Wir handeln strikt im Rahmen unseres Mandats
zur Gewabhrleistung von Preisstabilitat auf mittlere Sicht. Wir handeln unabhangig bei der Festlegung

der Geldpolitik. Und der Euro ist irreversibel.

Um das Vertrauen wiederherzustellen, missen die politischen Entscheidungstriger im Euro-
Wahrungsgebiet die  Haushaltskonsolidierung,  Strukturreformen  zur  Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit und die Schaffung europaischer Institutionen mit groBer Entschlossenheit
vorantreiben. Zugleich missen die Regierungen bereitstehen, die EFSF/den ESM an den
Anleihemarkten zu aktivieren, wenn auBergewohnliche Umstande an den Finanzmarkten
vorherrschen und Risiken fiir die Finanzstabilitit bestehen; hierbei hat strenge und wirksame
Konditionalitait im Einklang mit den bestehenden Leitlinien zu gelten. Fir die Durchfiihrung und
Effektivitait der Outright-Geschifte ist es unabdingbar, dass die Regierungen ihre Verpflichtungen
einhalten und die EFSF/der ESM ihre Aufgaben erfiillen. Einzelheiten zu den geldpolitischen Outright-

Geschaften werden in einer gesonderten Pressemitteilung bekannt gegeben.

Daruber hinaus fasste der EZB-Rat Beschliisse, um die Verfligbarkeit angemessener Sicherheiten fiir
die Refinanzierungsgeschafte des Eurosystems sicherzustellen. Einzelheiten zu diesen MaBnahmen

werden ebenfalls in einer gesonderten Pressemitteilung bekannt gegeben.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erlautern und dabei mit der wirtschaftlichen
Analyse zu beginnen. Die jlingsten Statistiken weisen darauf hin, dass das reale BIP im Euro-
Wihrungsgebiet im zweiten Jahresviertel 2012 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal zurlickgegangen
ist, nachdem im vorangegangenen Vierteljahr ein Nullwachstum verzeichnet worden war. Die
Konjunkturindikatoren deuten in einem Umfeld erhohter Unsicherheit auf eine anhaltend schwache
Wirtschaftstitigkeit im weiteren Jahresverlauf hin. Uber die kurze Frist hinaus betrachtet rechnen wir

damit, dass sich die Wirtschaft im Eurogebiet nur sehr allmahlich erholt. Die Wachstumsdynamik
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dirfte weiterhin durch den notwendigen Prozess der Bilanzanpassungen im finanziellen und
nichtfinanziellen Sektor, die vorhandene hohe Arbeitslosigkeit und eine uneinheitliche

weltwirtschaftliche Erholung gedampft werden.

Den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet vom September 2012 zufolge wird das Jahreswachstum des realen BIP im laufenden
Jahr zwischen -0,6 % und -0,2 % und im Jahr 2013 zwischen -0,4 % und 1,4 % liegen. Gegenuber den
im Juni 2012 veroffentlichten, von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen

Projektionen wurden die Bandbreiten fiir 2012 und 2013 nach unten korrigiert.

Die Risiken fiir die wirtschaftlichen Aussichten flir das Eurogebiet sind abwarts gerichtet. Sie ergeben
sich insbesondere aus den Spannungen an einigen Finanzmarkten des Euroraums und deren
moglichem Ubergreifen auf die Realwirtschaft des Euro-Wiahrungsgebiets. Diese Risiken sollten durch

wirksame MaBnahmen aller politisch Verantwortlichen eingedammt werden..

Die jahrliche HVPI-Teuerungsrate fiir das Euro-Wahrungsgebiet belief sich der Vorausschatzung von
Eurostat zufolge im August 2012 auf 2,6 % nach 2,4 % im Vormonat. Ausschlaggebend hierfiir war in
erster Linie ein erneuter Anstieg der in Euro notierten Energiepreise. Angesichts der aktuellen Preise
der Ol-Terminkontrakte konnten die Preissteigerungsraten etwas hoher ausfallen als vor einigen
Monaten erwartet, im Verlauf des kommenden Jahres diirften sie aber wieder auf unter 2 %
zuriickgehen. Uber die geldpolitisch relevante Frist diirfte der zugrunde liegende Preisdruck vor dem
Hintergrund eines verhaltenen Woachstums im Euroraum und fest verankerter langfristiger

Inflationserwartungen moderat bleiben.

Den aktuellen von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet zufolge wird die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate 2012 zwischen 2,4 %
und 2,6 % sowie 2013 zwischen [,3% und 2,5% liegen. Verglichen mit den im Juni 2012
veroffentlichten gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Experten des Eurosystems fallen die

projizierten Bandbreiten etwas hoher aus.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung sind mittelfristig nach wie vor
weitgehend ausgewogen. Aufwartsrisiken bestehen im Zusammenhang mit einer weiteren Anhebung
indirekter Steuern aufgrund der erforderlichen Haushaltskonsolidierung. Abwartsrisiken ergeben sich
vor allem aus den Auswirkungen eines schwacher als erwartet ausfallenden Wachstums im

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



Eurogebiet, insbesondere infolge einer weiteren Verscharfung der Spannungen an den Finanzmarkten
und den daraus resultierenden Folgen fiir die binnenwirtschaftlichen Komponenten der Inflation.
Wird diese Verscharfung nicht von allen politischen Entscheidungstragern im Euroraum durch

wirksame MaBnahmen eingedammt, konnte dies zu verstarkten Abwartsrisiken fiihren.

Was die monetire Analyse betrifft, so blieb die Grunddynamik der monetiren Expansion
verhalten. Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 erhohte sich im Juli 2012 auf 3,8 %,
verglichen mit 3,2 % im Vormonat. Die Beschleunigung des M3-Wachstums war in erster Linie einer
gestiegenen Liquiditatspraferenz zuzuschreiben, die sich in einem weiteren Anstieg der jahrlichen
Zuwachsrate des eng gefassten Geldmengenaggregats M| von 3,5 % im Juni auf 4,5% im Juli

widerspiegelte.

Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den privaten Sektor (bereinigt um Kreditverkaufe und
-verbriefungen) fiel im Juli mit 0,5 % (nach 0,3 % im Vormonat) weiterhin gering aus. Die jahrliche
Zuwachsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte blieb
gedampft und belief sich (jeweils bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen) auf -0,2 % bzw.
I,I %. Das verhaltene Kreditwachstum ist weitgehend Ausdruck der schwachen Aussichten fiir das
BIP, einer erhohten Risikoaversion sowie anhaltender Bilanzanpassungen bei den privaten Haushalten
und den Unternehmen; alle diese Faktoren dimpfen die Kreditnachfrage. Uberdies wird das
Kreditangebot in einer Reihe von Euro-Lindern nach wie vor durch die Segmentierung der

Finanzmarkte und Kapitalengpasse bei den Banken beeintrachtigt.

Mit Blick auf die Zukunft ist es wichtig, dass die Banken ihre Widerstandsfahigkeit auch kiinftig weiter
erhohen, sofern dies erforderlich ist. Die Soliditat der Bankbilanzen wird von wesentlicher Bedeutung
sein, wenn es darum geht, sowohl eine angemessene Bereitstellung von Krediten an die Wirtschaft

als auch die Normalisierung aller Finanzierungskanale zu unterstiitzen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich der wirtschaftlichen Analyse zufolge die Preise auf
mittlere Sicht weiterhin im Einklang mit Preisstabilitit entwickeln diirften. Die Gegenpriifung

anhand der Signale aus der monetiren Analyse bestatigt dieses Bild.

Auch wenn derzeit gute Fortschritte erzielt werden, so besteht in vielen europiischen Staaten nach
wie vor ein bedeutender Bedarf an strukturellen und fiskalischen Anpassungen. In struktureller
Hinsicht sind im gesamten Euroraum weitere rasche und entschlossene Reformen an den Giiter-
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und Arbeitsmarkten erforderlich, um die Wettbewerbsfihigkeit verbessern, die Anpassungsfahigkeit
steigern und hohere nachhaltige Wachstumsraten erzielen zu konnen. Diese Strukturreformen
werden auch die Haushaltskonsolidierung sowie die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung erganzen
und stitzen. Im Bereich der offentlichen Finanzen kommt es entscheidend darauf an, dass die
Regierungen alles Notwendige tun, um ihre Ziele fir das laufende Jahr sowie die kommenden Jahre
zu erreichen. Dabei sollte die erwartete ziigige Umsetzung des Fiskalpakts einen Hauptbeitrag zur
Starkung des Vertrauens in die Soliditat der offentlichen Finanzen leisten. Von wesentlicher
Bedeutung ist es auch, die Schaffung europaischer Institutionen mit groBer Entschlossenheit

voranzutreiben.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.
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