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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer
Pressekonferenz begriiRen zu dirfen. Ich moéchte mich bei Prasident Bonnici fir seine
Gastfreundschaft bedanken und seinen Mitarbeitern unseren besonderen Dank fir die
hervorragende Organisation der heutigen Sitzung des EZB-Rats aussprechen. Wir werden Sie
nun Uber die Ergebnisse unserer Sitzung informieren.

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. Was die geldpolitischen SondermalRnahmen betrifft, so verlauft der
Ankauf von Vermodgenswerten reibungslos und das Programm wirkt sich nach wie vor positiv
auf die Kosten und Verfligbarkeit von Krediten fiir Unternehmen und private Haushalte aus.

Seit seiner Sitzung Anfang September hat der EZB-Rat die eingehenden Informationen genau
verfolgt. Wahrend die Binnennachfrage im Euro-Wahrungsgebiet robust bleibt, gibt es mit Blick
auf die Wachstums- und Inflationsaussichten weiterhin Signale fur Abwartsrisiken, die sich aus
Sorgen Uber den Wachstumsausblick in aufstrebenden Volkswirtschaften und mdégliche
wirtschaftliche Auswirkungen von Entwicklungen an den Finanz- und Rohstoffméarkten ergeben.
Insbesondere ist aufgrund der Starke und Persistenz der Faktoren, die gegenwartig die
Ruckkehr der Inflation auf ein Niveau von mittelfristig unter, aber nahe 2 % verlangsamen, eine
grindliche Analyse erforderlich. Vor diesem Hintergrund ist der Grad der geldpolitischen
Akkommodierung bei unserer geldpolitischen Sitzung im Dezember, wenn die neuen von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vorliegen, erneut zu
beurteilen. Der EZB-Rat ist bereit und in der Lage, gegebenenfalls zu handeln und alle im
Rahmen seines Mandats verfligbaren Instrumente einzusetzen, um einen angemessenen Grad
an geldpolitischer Akkommodierung zu gewahrleisten. Der EZB-Rat weist insbesondere darauf
hin, dass das Programm zum Ankauf von Vermodgenswerten ausreichend Flexibilitat in Bezug
auf die Anpassung von Volumen, Zusammensetzung und Dauer bietet. In der Zwischenzeit
werden wir die monatlichen Wertpapierkdufe im Umfang von 60 Mrd € weiterhin vollstéandig
umsetzen. Diese Ankaufe sollen bis Ende September 2016 oder erforderlichenfalls dartiber
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 néher zu erlautern
und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse zu beginnen. Das reale BIP des Euro-
Wahrungsgebiets stieg im zweiten Jahresviertel 2015 um 0,4 % gegeniber dem Vorquartal,
nachdem es im vorangegangenen Vierteljahr um 0,5 % zugenommen hatte. Der Wert fur das
zweite Quartal ist auf positive Impulse der Binnennachfrage und des Aulenbeitrags
zurickzufuhren. Die jungsten Umfrageindikatoren deuten auf ein weitgehend &hnliches
Wachstum des realen BIP im dritten Jahresviertel 2015 hin. Insgesamt gehen wir davon aus,
dass sich die wirtschaftliche Erholung fortsetzt, wenngleich sie insbesondere gedampft wird,
weil die Auslandsnachfrage schwacher ausféllt als erwartet. Die Binnennachfrage durfte durch
unsere geldpolitischen Mal3nahmen und deren positiven Effekt auf die finanziellen Bedingungen
weiter beglnstigt werden. Dartber hinaus dirfte sie von den Fortschritten bei der
Haushaltskonsolidierung und den Strukturreformen profitieren. Auf3erdem sollten das real
verfugbare Einkommen der privaten Haushalte sowie die Ertragskraft der Unternehmen und
somit auch die privaten Konsumausgaben und die Investitionen durch den Ruckgang der
Olpreise gestiitzt werden. Allerdings diirfte die Erholung der Binnennachfrage im Euroraum
weiter durch die erforderlichen Bilanzanpassungen in einer Reihe von Sektoren sowie die
zogerliche Umsetzung von Strukturreformen gebremst werden.

In Bezug auf die Wachstumsaussichten fir das Eurogebiet Uberwiegen nach wie vor die
Abwartsrisiken, was insbesondere die erhdhte Unsicherheit im Zusammenhang mit der
Entwicklung in aufstrebenden Volkswirtschaften widerspiegelt, die das Wachstum der
Weltwirtschaft und die Auslandsnachfrage nach Exporten des Euroraums weiter beeintrachtigen
kénnte. Die erhdhte Unsicherheit schlug sich zuletzt in der Entwicklung an den Finanzmarkten
nieder, was negative Folgen fir die Binnennachfrage im Eurogebiet haben kénnte.

Eurostat zufolge lag die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir den Euroraum im
September 2015 bei -0,1 %, nach 0,1 % im Vormonat. Dies spiegelt im Vergleich zum August
einen weiteren Ruckgang der Energiepreisinflation wider. Auf der Grundlage der verfligbaren
Daten und der derzeitigen Terminpreise fur Ol werden die jahrlichen HVPI-Inflationsraten auf
kurze Sicht sehr niedrig bleiben. Die jahrliche HVPI-Inflation wird den Erwartungen zufolge zum
Jahreswechsel zunehmen, was unter anderem mit Basiseffekten aufgrund des
Olpreisriickgangs Ende 2014 zusammenhéangt. Die Teuerungsraten diirften sich 2016 und 2017
weiter erh6hen. Getragen wird diese Entwicklung von der erwarteten Konjunkturerholung, dem
Durchwirken vergangener Rickgange des Euro-Wechselkurses und der an den
Olterminmarkten aktuell eingepreisten Annahme etwas hoherer Olpreise in den kommenden
Jahren. Aus den Konjunkturaussichten sowie aus der Entwicklung an den Finanz- und
Rohstoffmarkten ergeben sich jedoch Risiken, die den allmahlichen Anstieg der Inflationsraten
auf ein Niveau néher bei 2 % weiter bremsen kénnten. Der EZB-Rat wird diese Risiken genau
beobachten.



Was die monetare Analyse betrifft, so bestatigen die jingsten Daten ein solides Wachstum der
weit gefassten Geldmenge (M3), obgleich die Jahreswachstumsrate von M3 von 5,3 % im Juli
auf 4,8 % im August zuriickging. Der jahrliche Zuwachs von M3 wird weiterhin hauptsachlich
durch die liquidesten Komponenten der weit gefassten Geldmenge gestitzt; so belief sich die
Jahreswachstumsrate des eng gefassten Geldmengenaggregats M1 im August auf 11,4 %,
nach 12,2 % im Juli.

Bei der Kreditdynamik war eine weitere Verbesserung zu beobachten: Die um Verk&aufe und
Verbriefungen bereinigte jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften stieg im August auf 0,4 % nach 0,3 % im Juli und setzte so ihre seit
Jahresbeginn 2014 verzeichnete allméhliche Erholung fort. Trotz dieser Verbesserungen kommt
in der Entwicklung der Kreditvergabe an Unternehmen nach wie vor deren verzogerte Reaktion
auf den Konjunkturzyklus, das Kreditrisiko, die Kreditangebotsfaktoren sowie die anhaltenden
Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor zum Ausdruck. Die um Verk&ufe
und Verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte
erhohte sich im August 2015 auf 1,0%, nach 0,9% im Vormonat. Die Umfrage zum
Kreditgeschaft der Banken im Euro-Wahrungsgebiet fir das dritte Quartal 2015 bestatigt die
gestiegene Nachfrage nach Bankkrediten, gestiitzt durch das allgemeine Zinsniveau, den
Finanzierungsbedarf fur Investitionen und die Aussichten am Wohnimmobilienmarkt. Zudem
wurden die Richtlinien fur Kredite an Unternehmen weiter gelockert, was vor allem auf einen
steigenden Wettbewerbsdruck im Retail-Geschaft der Banken zurtickzufiihren ist. Gleichzeitig
verschérften sich die Richtlinien fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte leicht. Insgesamt
unterstitzen die seit Juni 2014 von uns ergriffenen geldpolitischen Malinahmen eindeutig die
Verbesserung der Kreditbedingungen fir Unternehmen und private Haushalte wie auch der
Kreditstrome 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 stitzt die Konjunktur. Andere Politikbereiche muissen jedoch einen
entscheidenden Beitrag leisten, damit unsere geldpolitischen MalRnhahmen 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 unterstutzt werden. Insbesondere
MalRnahmen zur Verbesserung des Geschaftsumfelds, einschlielich der Bereitstellung einer
adaquaten offentlichen Infrastruktur, sind unabdingbar zur Forderung produktiver Investitionen,
Schaffung neuer Arbeitsplatze und Steigerung der Produktivitdt. Die rasche und effektive
Umsetzung von Strukturreformen wird vor dem Hintergrund einer akkommodierenden



geldpolitischen Ausrichtung nicht nur zu einem kréftigeren nachhaltigen Wirtschaftswachstum
im Euroraum fuhren, sondern auch Erwartungen dauerhaft héherer Einkommen wecken und
Reformen schneller ihren Nutzen entfalten lassen, wodurch die Widerstandsfahigkeit des
Eurogebiets gegeniber globalen Schocks gesteigert wird. Die Finanzpolitik sollte die
wirtschaftliche Erholung stiitzen, ohne dass dabei gegen finanzpolitische Regeln der EU
verstoBRen wird. Eine vollstandige und einheitiche Umsetzung des Stabilitats- und
Wachstumspakts ist unerlasslich fir das Vertrauen in unseren finanzpolitischen Rahmen.
Gleichzeitig sollten alle Lander eine wachstumsfreundliche Ausgestaltung ihrer finanzpolitischen

MaRnahmen anstreben.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.
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