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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. Wir werden Sie nun Uiber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des
EZB-Rats informieren, an der auch der Vizepréasident der Kommission, Herr Dombrovskis, teilgenommen
hat.

Auf Grundlage unserer regelmafigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse haben wir unter
Berucksichtigung der jingsten von Experten erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fir das Euro-
Wahrungsgebiet eine griindliche Beurteilung der Wirtschafts- und Inflationsaussichten vorgenommen. Auf
dieser Grundlage hat der EZB-Rat mit Blick auf sein Preisstabilitatsziel die folgenden Beschliisse gefasst:

Erstens haben wir beschlossen, die Leitzinsen der EZB unveréndert zu belassen. Wir gehen inzwischen
davon aus, dass die Leitzinsen der EZB mindestens tber das Ende 2019 und in jedem Fall so lange wie
erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden, um eine fortgesetzte nachhaltige Annédherung der

Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen.

Zweitens beabsichtigen wir, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten erworbenen Wertpapiere fir langere Zeit Gber den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir mit
der Erhdéhung der Leitzinsen beginnen, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit weiterhin
vollumfénglich wieder anzulegen, um glnstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche
geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Drittens haben wir beschlossen, eine neue Reihe von vierteljahrlichen gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschaften (GLRG Ill) mit jeweils zweijahriger Laufzeit von September 2019 bis Marz
2021 durchzufuhren. Diese neuen Geschafte werden zur Aufrechterhaltung ginstiger
Kreditvergabekonditionen der Banken und zur reibungslosen Transmission der Geldpolitik beitragen.
Geschaftspartner kdnnen im Rahmen der GLRG 11l Mittel in Hohe von bis zu 30 % des Bestands an
anrechenbaren Krediten zum 28. Februar 2019 aufnehmen. Der Zinssatz ist Uber die Laufzeit der
einzelnen Geschéfte an den Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte indexiert. Wie das
ausstehende GLRG-Programm werden die GLRG Il Anreize enthalten, die dafiir sorgen, dass die



Kreditbedingungen guinstig bleiben. Weitere Einzelheiten zu den genauen Bedingungen der GLRG llI

werden zu gegebener Zeit verdffentlicht.

Viertens werden wir unsere Kreditgeschafte so lange wie erforderlich und mindestens bis zum Ende der
Mindestreserve-Erfillungsperiode, die im Marz 2021 beginnt, weiterhin als Mengentender mit

Vollzuteilung durchfthren.

Mit den heutigen geldpolitischen Beschliissen soll eine fortgesetzte nachhaltige Inflationsentwicklung auf
ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht sichergestellt werden. Auch wenn es Anzeichen
dafur gibt, dass einige der wachstumshemmenden idiosynkratischen Binnenfaktoren nachzulassen
beginnen, deuten die schwécheren Konjunkturdaten auf eine erhebliche Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums hin, die sich in das aktuelle Jahr hinein fortsetzen wird. Anhaltende Unsicherheiten
im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Gefahr von Protektionismus und Anfalligkeiten in
den aufstrebenden Volkswirtschaften scheinen das Konjunkturklima zu belasten. Die zugrunde liegende
Inflation entwickelt sich zudem weiterhin verhalten. Die Anpassung der Inflationsentwicklung an unser
Ziel wird durch die schwéchere Konjunkturentwicklung gebremst. Das Wachstum im Euroraum und der
allméahlich zunehmende Inflationsdruck werden zugleich weiterhin durch die giinstigen
Finanzierungsbedingungen, die positive Dynamik am Arbeitsmarkt und das héhere Lohnwachstum
gestitzt. Die heutigen Beschliisse unterstiitzen den weiteren Aufbau eines binnenwirtschaftlichen
Preisdrucks und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht. Unsere Forward Guidance im
Hinblick auf die Leitzinsen der EZB erzeugt weiterhin erhebliche geldpolitische Impulse, untermauert
durch die Reinvestitionen des betrachtlichen Bestands an erworbenen Vermégenswerten und die neue
GLRG-Serie. In jedem Fall ist der EZB-Rat bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um
sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate weiterhin auf nachhaltige Weise dem vom EZB-Rat

gesetzten Inflationsziel nahert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erlautern und dabei mit der wirtschaftlichen
Analyse zu beginnen. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euroraums erhohte sich im
Schlussquartal 2018 um 0,2 % gegenuber dem Vorquartal, nachdem das Wachstum im dritten
Jahresviertel bei 0,1 % gelegen hatte. Angesichts der Verlangsamung der Auslandsnachfrage, die durch
einige lander- und sektorspezifische Faktoren verstarkt wird, fallen die aktuellen Daten insbesondere fir
das verarbeitende Gewerbe nach wie vor schwach aus. Der Einfluss dieser Faktoren hélt etwas langer
an, was darauf hindeutet, dass die kurzfristigen Wachstumsaussichten schwéacher ausfallen werden, als
zuvor erwartet. Auf langere Sicht dirften die Auswirkungen dieser unginstigen Faktoren nachlassen. Das
Wachstum im Eurogebiet wird weiterhin von den glnstigen Finanzierungsbedingungen, erneuten
Beschaftigungszuwachsen, steigenden Lohnen und dem anhaltenden, wenn auch etwas schwacheren,

weltweiten Konjunkturaufschwung getragen.

Diese Einschéatzung deckt sich weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom Mérz 2019. Das jahrliche reale
BIP wird den Projektionen zufolge 2019 um 1,1 %, 2020 um 1,6 % und 2021 um 1,5 % zulegen.
Gegenuber den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom



Dezember 2018 wurde der Ausblick fur das Wachstum des realen BIP fur das Jahr 2019 in grol3erem

Umfang und fur das Jahr 2020 leicht nach unten korrigiert.

Angesichts der anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Gefahr
von Protektionismus und Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften Giberwiegen mit Blick auf
die Wachstumsaussichten des Euroraums nach wie vor die Abwartsrisiken.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Eurogebiet belief sich der Vorausschatzung von Eurostat
zufolge im Februar 2019 auf 1,5 % nach 1,4 % im Januar, was einem leicht starkeren Preisauftrieb bei
Energie und Nahrungsmitteln geschuldet war. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fir Ol diirfte
die Gesamtinflation in etwa auf dem derzeitigen Niveau bleiben, bevor sie gegen Ende des Jahres sinkt.
Die MessgréRRen der zugrunde liegenden Inflation entwickeln sich zwar weiterhin insgesamt verhalten,
aber vor dem Hintergrund einer hohen Kapazitatsauslastung und einer zunehmend angespannten Lage
an den Arbeitsmarkten hat der Arbeitskostendruck an Stéarke und Breite gewonnen. Getragen von
unseren geldpolitischen Maflinahmen, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und einem héheren

Lohnwachstum durfte die zugrunde liegende Inflation auf mittlere Sicht zunehmen.

Diese Einschatzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Mérz 2019. Den dort enthaltenen
Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche HVPI-Inflation 2019 auf 1,2 %, 2020 auf 1,5 % und 2021 auf
1,6 % belaufen. Gegeniiber den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Dezember 2018 wurde der Ausblick fir die HVPI-Inflation Uber den Projektionszeitraum
hinweg nach unten korrigiert, was vor allem auf die verhalteneren kurzfristigen Wachstumsaussichten

zurtickzufihren ist.

Was die monetare Analyse betrifft, so verringerte sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge
(M3) von 4,1 % im Dezember 2018 auf 3,8 % im Januar 2019. Das Wachstum von M3 wird trotz der
jungsten Abschwachung der Kreditdynamik weiterhin durch die Vergabe von Bankkrediten gestutzt. Das
eng gefasste Geldmengenaggregat M1 hatte nach wie vor den grof3ten Anteil am Wachstum der weit
gefassten Geldmenge.

Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ging von 3,9 % im
Dezember 2018 auf 3,3 % im Januar 2019 zurtick. Urséchlich hierflr war ein Basiseffekt, in einigen
Landern aber auch die typische verzégerte Reaktion auf die konjunkturelle Abkihlung. Die
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte lag hingegen unveréndert bei 3,2 %. Die
Kreditbedingungen fur Unternehmen und private Haushalte sind nach wie vor ginstig, da die seit Juni
2014 ergriffenen geldpolitischen MaRnahmen den Zugang insbesondere kleiner und mittlerer
Unternehmen zu Finanzmitteln unterstiitzen. Die heute beschlossenen geldpolitischen Mal3hahmen und
insbesondere die neue GLRG-Serie werden dazu beitragen, dass die Kreditvergabebedingungen der

Banken auch in Zukunft glinstig bleiben.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenprifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse

anhand der Signale aus der monetaren Analyse bestatigte, dass fur eine fortgesetzte nachhaltige



Annédherung der Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht weiterhin eine

umfangreiche geldpolitische Akkommodierung erforderlich ist.

Andere Politikbereiche missen entschlossener dazu beitragen, das langerfristige Wachstumspotenzial zu
steigern und Schwachstellen abzubauen, damit unsere geldpolitischen Malinahmen ihre volle Wirkung
entfalten konnen. Die Umsetzung von Strukturreformen muss in den Euro-Landern deutlich intensiviert
werden, um die Widerstandsféahigkeit zu erhéhen, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die
Produktivitat sowie das Wachstumspotenzial im Euroraum zu steigern. Wie die Europdische Kommission
vor Kurzem mitteilte, ist dies insbesondere vor dem Hintergrund einer insgesamt begrenzten Umsetzung
der landerspezifischen Empfehlungen 2018 wichtig. Was die Finanzpolitik betrifft, so stitzen der leicht
expansive finanzpolitische Kurs im Euroraum und das Wirken automatischer Stabilisatoren die
Wirtschaftstatigkeit. Gleichzeitig missen in Landern mit hohen &ffentlichen Schuldenstanden nach wie
vor die Finanzpolster erneut aufgestockt werden. Alle Lander sollten ihre Anstrengungen im Hinblick auf
eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der 6ffentlichen Finanzen weiter verstarken. Au3erdem ist
eine im Zeitverlauf und landeriibergreifend transparente und einheitliche Umsetzung des finanz- und
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der Européischen Union nach wie vor unerlasslich, um die
Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft im Eurogebiet zu starken. Die Verbesserung der Funktionsweise der
Wirtschafts- und Wahrungsunion ist weiterhin eine Prioritat. Der EZB-Rat begriif3t die aktuellen
Anstrengungen und dréngt auf weitere spezifische und entschlossene Schritte zur Vollendung der
Bankenunion und der Kapitalmarktunion.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.

Der Wortlaut, auf den sich der EZB-Rat verstéandigt hat, ist der englischen Originalfassung zu entnehmen.
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