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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer
Pressekonferenz begrifRen zu dirfen. Wir werden Sie nun Uber die Ergebnisse der heutigen
Sitzung des EZB-Rats informieren. Lassen Sie mich wie Ublich mit unseren Beschlissen
beginnen.

Auf der Grundlage unserer regelméafigen wirtschaftlichen und monetadren Analyse und im
Einklang mit unserer Forward Guidance hat der EZB-Rat beschlossen, die Leitzinsen der EZB

unverandert zu belassen.

Unser Programm zum Ankauf von Vermogenswerten verlduft nach wie vor reibungslos. Mit
Blick auf die geldpolitischen SondermalRnahmen beschloss der EZB-Rat im Nachgang zur
angekiindigten Uberpriifung der Obergrenze fiir das Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des oOffentlichen Sektors nach Ablauf der ersten sechs Ankaufsmonate, diese Grenze von
urspringlich 25 % auf 33 % anzuheben, wobei von Fall zu Fall zu prifen ist, dass sich hierdurch
nicht eine Situation ergibt, in der das Eurosystem Uber eine Sperrminoritat verfligt; in letzterem
Fall wirde weiterhin eine Ankaufobergrenze von 25 % gelten.

Unsere geldpolitische Beurteilung basiert auf einer Betrachtung der aktuellen Daten, neuen von
Experten erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen und einer Zwischenauswertung der
jungsten Marktschwankungen. Die verfiigbaren Daten deuten auf eine fortgesetzte, wenn auch
etwas schwachere konjunkturelle Erholung und eine langsamere Zunahme der Inflationsraten
im Vergleich zu den bisherigen Erwartungen hin. In jingster Zeit haben sich mit Blick auf die
Wachstums- und Inflationsaussichten erneut Abwaértsrisiken herausgebildet. Angesichts der
erheblichen Kursschwankungen an den Finanz- und Rohstoffmarkten war es nach
Einschatzung des EZB-Rats jedoch zu frih fir eine Schlussfolgerung in Bezug auf die Frage,
ob sich hieraus bleibende Auswirkungen fir die Preisaussichten und fur das Erreichen einer
nachhaltigen Inflationsentwicklung hin zu unserem mittelfristigen Ziel ergeben wirden oder ob
es sich hierbei um eine in erster Linie voribergehende Entwicklung handelt.

Dementsprechend wird der EZB-Rat alle relevanten eingehenden Informationen genau
verfolgen. Der EZB-Rat betont seine Bereitschaft und Fahigkeit, gegebenenfalls zu handeln und
alle im Rahmen seines Mandats verfligbaren Instrumente einzusetzen. Er weist insbesondere



darauf hin, dass das Programm zum Ankauf von Vermégenswerten ausreichend Flexibilitat in
Bezug auf Anpassungen von Volumen, Zusammensetzung und Dauer des Programms bietet.

In der Zwischenzeit werden wir unsere monatlichen Wertpapierkaufe im Umfang von 60 Mrd €
vollstandig umsetzen. Diese Ankéaufe wirken sich positiv auf Kosten und Verfligbarkeit von
Krediten fur Unternehmen und private Haushalte aus. Sie sollen bis Ende September 2016 oder
erforderlichenfalls dariiber hinaus und in jedem Fall so lange erfolgen, bis wir eine nachhaltige
Korrektur der Inflationsentwicklung erkennen, die im Einklang steht mit unserem Ziel,
mittelfristig Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung der verfligbaren Informationen naher zu erlautern
und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse zu beginnen. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
des Euro-Wahrungsgebiets erhthte sich im zweiten Quartal 2015 um 0,3 % und nahm damit
etwas weniger stark zu als zuvor erwartet. Die jliingsten Umfrageindikatoren deuten auf ein
weitgehend ahnliches Wachstum des realen BIP im zweiten Halbjahr 2015 hin. Insgesamt
gehen wir davon aus, dass sich die wirtschaftliche Erholung fortsetzt, wenngleich in einem
etwas geringeren Tempo als zuvor erwartet, was vor allem der Abkihlung in den
Schwellenlandern zuzuschreiben ist, die sich belastend auf das weltweite Wachstum und die
Auslandsnachfrage nach Exporten des Euroraums auswirkt. Die Binnennachfrage dirfte durch
unsere geldpolitischen MaRnahmen und deren positiven Effekt auf die finanziellen Bedingungen
weiter beglnstigt werden. Darlber hinaus dirfte sie von den Fortschritten bei der
Haushaltskonsolidierung und den Strukturreformen profitieren. AuRerdem sollten das real
verfligbare Einkommen der privaten Haushalte sowie die Ertragskraft der Unternehmen und
somit auch die privaten Konsumausgaben und die Investitionen durch den Rlckgang der
Olpreise gestitzt werden. Allerdings durften die erforderlichen Bilanzanpassungen in einer
Reihe von Sektoren sowie die schleppende Umsetzung von Strukturreformen das
Wirtschaftswachstum im Euroraum weiterhin dampfen.

Diese Einschatzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2015. Den
dort enthaltenen Berechnungen zufolge wird das jahrliche reale BIP 2015 um 1,4 %, 2016 um
1,7 % und 2017 um 1,8 % steigen. Gegenuber den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2015 wurde der Ausblick fir das reale BIP-
Wachstum nach unten korrigiert. Ausschlaggebend hierfir ist vor allem eine geringere
Auslandsnachfrage infolge eines schwacheren Wachstums in den Schwellenlandern.

In Bezug auf die Wachstumsaussichten fur das Eurogebiet Uberwiegen nach wie vor die
Abwartsrisiken, was insbesondere die erhdhte Unsicherheit im Zusammenhang mit dem
aulRenwirtschaftlichen Umfeld widerspiegelt. Vor allem kann die aktuelle Entwicklung in den
aufstrebenden Volkswirtschaften das weltweite Wachstum tber Handels- und Vertrauenseffekte
weiter beeintrachtigen.



Der Vorausschatzung von Eurostat zufolge lag die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI far
den Euroraum im August 2015 wie bereits in den beiden Vormonaten bei 0,2 %. Im Vergleich
zum Juli spiegelt dies einen weiteren Rickgang der Energiepreisinflation wider, der durch einen
kraftigeren Anstieg der Preise fur Nahrungsmittel und Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
ausgeglichen wird. Auf der Grundlage der verfligbaren Daten und der derzeitigen Terminpreise
fur Ol werden die jahrlichen HVPI-Inflationsraten auf kurze Sicht sehr niedrig bleiben. Die
jahrlichen HVPI-Inflationsraten werden den Erwartungen zufolge gegen Ende des Jahres
zunehmen, was unter anderem mit Basiseffekten aufgrund des Olpreisriickgangs Ende 2014
zusammenhangt. Die Teuerungsraten dirften sich 2016 und 2017 weiter erhdhen. Getragen
wird diese Entwicklung von der erwarteten Konjunkturerholung, dem Durchwirken vergangener
Ruckgange des Euro-Wechselkurses und der an den Olterminmérkten aktuell eingepreisten
Annahme etwas hoherer Olpreise in den kommenden Jahren. Es wird jedoch gegenwértig damit
gerechnet, dass dieser Anstieg der jahrlichen Teuerungsraten etwas langsamer zum Tragen
kommt als bislang angenommen.

Diese Einschéatzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2015. Den
dort enthaltenen Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche HVPI-Inflation 2015 auf 0,1 %,
2016 auf 1,1 % und 2017 auf 1,7 % belaufen. Gegentber den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2015 wurden die Aussichten fur die
HVPI-Teuerungsrate nach unten korrigiert, was vornehmlich auf niedrigere Olpreise
zurtickzufuihren ist. Vor dem Hintergrund der jungsten Olpreisentwicklung und der zuletzt
beobachteten Wechselkurse sind die von Experten der EZB erstellten Inflationsprojektionen
vom September mit Abwartsrisiken behaftet.

In diesem Zusammenhang wird der EZB-Rat die Risiken in Bezug auf die Aussichten fir die
mittelfristige Preisentwicklung genau beobachten. Wir werden unser Augenmerk insbesondere
auf die Transmission unserer geldpolitischen MaRnahmen und auf Verénderungen der
weltweiten Wirtschaftslage, die finanzielle Entwicklung sowie die Rohstoffpreis- und
Wechselkursentwicklung legen.

Was die monetare Analyse betrifft, so bestéatigen die jingsten Daten ein robustes Wachstum
der weit gefassten Geldmenge (M3). lhre Jahreswachstumsrate belief sich im Juli 2015 auf
5,3 % nach 4,9 % im Vormonat. Der jahrliche Zuwachs von M3 wird weiterhin immer mehr
durch die liqguidesten Komponenten der weit gefassten Geldmenge gestitzt; so legte die
Jahresrate des eng gefassten Geldmengenaggregats M1 im Juli um 12,1 % zu, verglichen mit
11,7 % im Juni.

Bei der Kreditdynamik war eine weitere Verbesserung zu beobachten: Die um Verkaufe und
Verbriefungen bereinigte jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften stieg im Juli auf 0,9 % nach 0,2 % im Juni und setzte so ihre seit
Jahresbeginn 2014 verzeichnete allméhliche Erholung fort. Trotz dieser Verbesserungen bleibt
die Entwicklung der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verhalten. Hier



kommen nach wie vor die verzdogerte Reaktion auf den Konjunkturzyklus, das Kreditrisiko, die
Kreditangebotsfaktoren sowie die anhaltenden Bilanzanpassungen im finanziellen und
nichtfinanziellen Sektor zum Ausdruck. Die um Verkaufe und Verbriefungen bereinigte
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte erhéhte sich im Juli 2015 auf 1,9 %
nach 1,7 % im Vormonat. Insgesamt unterstiitzen die seit Juni 2014 von uns ergriffenen
geldpolitischen MalRnahmen eindeutig die Verbesserung der Kreditbedingungen fir
Unternehmen und private Haushalte wie auch der Kreditstréme im gesamten Euroraum.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Gegenprifung der Ergebnisse der
wirtschaftlichen Analyse anhand der Signale aus der monetaren Analyse die Notwendigkeit der
konsequenten Umsetzung der geldpolitischen Beschlisse des EZB-Rats sowie der genauen
Beobachtung aller relevanten eingehenden Informationen bezuglich ihrer Auswirkungen auf die
mittelfristigen Aussichten fur die Preisstabilitat bestatigt.

Die Geldpolitik konzentriert sich auf die Gewahrleistung von Preisstabilitat auf mittlere Sicht. Ihr
akkommodierender Kurs tragt dazu bei, die Konjunktur zu stitzen. Andere Politikbereiche
mussen jedoch einen entscheidenden Beitrag leisten, damit unsere geldpolitischen MalZnahmen
ihre volle Wirkung entfalten konnen. Angesichts der anhaltend hohen strukturellen
Arbeitslosigkeit und des geringen Wachstums des Produktionspotenzials im Eurogebiet sollte
die gegenwartige Konjunkturerholung durch eine wirksame Strukturpolitik untersttitzt werden.
Weitere Glter- und Arbeitsmarktreformen und insbesondere MalRnahmen zur Verbesserung
des Geschaftsumfelds, einschlieBlich einer adaquaten o6ffentlichen Infrastruktur, sind
unabdingbar zur Foérderung produktiver Investitionen, Schaffung neuer Arbeitsplatze und
Steigerung der Produktivitat. Die rasche und effektive Umsetzung dieser Reformen wird vor
dem Hintergrund einer akkommodierenden geldpolitischen Ausrichtung nicht nur zu einem
kraftigeren nachhaltigen Wirtschaftswachstum im Euroraum flihren, sondern auch Erwartungen
dauerhaft hoherer Einkommen wecken und Reformen schneller inren Nutzen entfalten lassen,
wodurch die Widerstandsfahigkeit des Eurogebiets gegeniber globalen Schocks gesteigert
wird. Die Finanzpolitik sollte die wirtschaftliche Erholung stitzen, ohne dass dabei gegen
Bestimmungen des Stabilitats- und Wachstumspakts verstof3en wird. Eine vollstdndige und
einheitliche Umsetzung des Stabilitats- und Wachstumspakts ist unerlasslich fur das Vertrauen
in unseren finanzpolitischen Rahmen.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.



