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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.

Auf Grundlage unserer regelméafigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse haben
wir unter Berlicksichtigung der jingsten von Experten erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fur 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 im Hinblick auf die EZB-Leitzinsen beschlossen, den Zinssatz fur
die Einlagefazilitat um 10 Basispunkte auf -0,50 % zu senken. Der Zinssatz fur die
Hauptrefinanzierungsgeschafte und der Zinssatz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
werden unverdndert bei 0,00 % bzw. 0,25 % belassen. Wir gehen inzwischen davon
aus, dass die EZB-Leitzinsen so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren
Niveau bleiben werden, bis wir feststellen, dass sich die Inflationsaussichten in
unserem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau annéhern, das hinreichend nahe,
aber unter 2 % liegt, und dass sich diese Annaherung in der Dynamik der Kerninflation
durchgangig widerspiegelt.

Zweitens beschloss der EZB-Rat, die Nettoankdufe im Rahmen seines Programms
zum Ankauf von Vermogenswerten (Asset Purchase Programme — APP) in einem
monatlichen Umfang von 20 Mrd € ab dem 1. November wieder aufzunehmen. Wir
gehen davon aus, dass die Nettoankaufe so lange fortgesetzt werden, wie es flur die
Verstarkung der akkommodierenden Wirkung unserer Leitzinsen erforderlich ist, und
dass sie beendet werden, kurz bevor wir mit der Erh6hung der EZB-Leitzinsen
beginnen.



Drittens beabsichtigen wir, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen
Wertpapiere fir langere Zeit Gber den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir mit der Erhéhung
der Leitzinsen beginnen, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit
weiterhin vollumfanglich wieder anzulegen, um ginstige Liquiditatsbedingungen und
eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Viertens beschlossen wir, die Modalitaten der neuen Serie vierteljahrlicher gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG Ill) zu &ndern, um die gunstigen
Kreditvergabebedingungen der Banken aufrechtzuerhalten, die reibungslose
Transmission der Geldpolitik zu gewahrleisten und den akkommodierenden
geldpolitischen Kurs weiter zu unterstitzen. Der Zinssatz fur die einzelnen Geschéfte
wird nun auf das Niveau des durchschnittichen Zinssatzes fur die
Hauptrefinanzierungsgeschéafte des Eurosystems wahrend der Laufzeit des jeweiligen
GLRG festgesetzt. Fur Banken, deren anrechenbare Nettokreditvergabe eine
Referenzgréf3e Uberschreitet, wird der Zinssatz fur die GLRG Il niedriger sein, wobei
der wahrend der Laufzeit des Geschafts geltende durchschnittliche Zinssatz fir die
Einlagefazilitat die Untergrenze darstellt. Die Laufzeit der Geschéafte wird von zwei auf
drei Jahre verlangert.

Funftens beschloss der EZB-Rat zur Unterstiitzung der bankbasierten Transmission
der Geldpolitik, ein zweistufiges System flir die Verzinsung der Reserveguthaben
einzufuihren, bei dem ein Teil der Uberschussliquiditat der Banken vom negativen
Einlagenzinssatz befreit wird.

Separate Pressemitteilungen mit Einzelheiten zu den vom EZB-Rat ergriffenen
Malnahmen werden heute Nachmittag um 15:30 Uhr veroéffentlicht.

Der EZB-Rat unterstrich abermals die Notwendigkeit eines  aul3erst
akkommodierenden geldpolitischen Kurses fur einen langeren Zeitraum. Er ist nach
wie vor bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen,
dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit der Verpflichtung des EZB-Rats auf
Symmetrie — auf nachhaltige Weise seinem Inflationsziel annéahert.

Mit den heutigen Beschlissen reagieren wir darauf, dass die Inflation kontinuierlich
hinter unserem Ziel zuriickbleibt. Die seit der letzten Sitzung des EZB-Rats neu
verfugbaren Daten deuten darauf hin, dass die Konjunkturschwache im Euroraum
langer anhélt, ausgepragte Abwartsrisiken andauern und der Inflationsdruck verhalten
bleibt. Dies spiegelt sich in den neuen, von Experten erstellten Projektionen wider, aus
denen eine weitere Eintribung der Inflationsaussichten hervorgeht.



Zugleich wird die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft des Eurogebiets nach wie vor
durch das kraftige Beschaftigungswachstum und steigende Lohne gestitzt. Mit dem
heute beschlossenen umfangreichen MalRRnahmenpaket setzen wir substanzielle
geldpolitische Impulse, um sicherzustellen, dass die Finanzierungsbedingungen sehr
gunstig bleiben, und unterstitzen wir das Wachstum im Euroraum, den
kontinuierlichen Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und damit die
nachhaltige Anndherung der Teuerungsrate an unser mittelfristiges Inflationsziel.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erldautern und dabei mit der
wirtschaftlichen Analyse zu beginnen. Das reale BIP des Euroraums erhdhte sich im
zweiten Quartal 2019 um 0,2 % gegenuber dem Vorquartal, nachdem das Wachstum
im ersten Jahresviertel bei 0,4 % gelegen hatte. Die aktuellen Wirtschaftsdaten und
Umfrageergebnisse deuten weiterhin auf ein moderates, aber positives Wachstum im
dritten Quartal des laufenden Jahres hin. Die Wachstumsverlangsamung spiegelt in
erster Linie die herrschende Schwéche im internationalen Handel in einem Umfeld
langer anhaltender globaler Unsicherheiten wider, die vor allem das verarbeitende
Gewerbe im Eurogebiet beeintrachtigen.

Unterdessen zeigen der Dienstleistungssektor und das Baugewerbe eine anhaltende
Widerstandsfahigkeit, und das Wachstum im Eurogebiet wird auch von den glinstigen
Finanzierungsbedingungen, erneuten Beschaftigungszuwachsen und steigenden
Loéhnen, dem leicht expansiven finanzpolitischen Kurs im Euroraum und dem
anhaltenden, wenn auch etwas schwacheren, weltweiten Wirtschaftswachstum
getragen.

Diese Einschatzung deckt sich weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom September
2019. Das jahrliche reale BIP wird demzufolge 2019 um 1,1 %, 2020 um 1,2 % und
2021 um 1,4 % wachsen. Gegeniber den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2019 wurde der Ausblick fir das
Wachstum des realen BIP fir die Jahre 2019 und 2020 nach unten korrigiert.

In Bezug auf die Wachstumsaussichten des Euroraums Uberwiegen weiterhin die
Abwartsrisiken. Diese betreffen in erster Linie langer anhaltende Unsicherheiten im
Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, die zunehmende Gefahr von
Protektionismus sowie Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Eurogebiet belief sich der
Vorausschatzung von Eurostat zufolge im August 2019 auf 1,0 % und blieb damit
gegenuber Juli unverédndert. Der geringere Anstieg der Energiepreise wurde durch
einen starkeren Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln ausgeglichen, wéahrend die am HVPI



ohne Energie und Nahrungsmittel gemessene Teuerungsrate konstant blieb.
Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fir Ol dirfte die Gesamtinflation zunachst
zurlckgehen, bevor sie gegen Ende des Jahres wieder anzieht. Die Messgré3en der
zugrunde liegenden Inflation entwickelten sich weiterhin insgesamt verhalten, und die
Indikatoren der Inflationserwartungen liegen auf niedrigem Niveau. Obwohl der
Arbeitskostendruck vor dem Hintergrund einer hohen Kapazitatsauslastung und einer
zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsmarkten an Starke und Breite
gewonnen hat, wirkt er langsamer auf die Inflation durch als bisher erwartet. Getragen
von unseren geldpolitischen MalRBhahmen, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung
und dem robusten Lohnwachstum durfte die zugrunde liegende Inflation auf mittlere
Sicht zunehmen.

Diese Einschéatzung deckt sich weitgehend mit den von EZB-Experten erstellten
Projektionen vom September 2019. Den dort enthaltenen Berechnungen zufolge wird
sich die jahrliche HVPI-Inflation im Euroraum 2019 auf 1,2 %, 2020 auf 1,0 % und 2021
auf 1,5% belaufen. Gegenuber den von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen vom Juni 2019 wurde der Ausblick fur die HVPI-Inflation Gber den
gesamten Projektionszeitraum hinweg nach unten Kkorrigiert, was auf geringere
Energiepreise und das von schwacherem Wachstum gepragte Umfeld zurtickzufihren
ist.

Was die monetare Analyse betrifft, so erhdhte sich das Wachstum der weit gefassten
Geldmenge M3 von 4,5 % im Juni auf 5,2 % im Juli 2019. Das anhaltende Wachstum
ist auf die fortdauernde Bankkreditvergabe an den privaten Sektor und die geringen
Opportunitatskosten fir das Halten von Komponenten der Geldmenge M3
zurUckzufiihren. Betrachtet man die einzelnen Komponenten, so leistet nach wie vor
das eng gefasste Geldmengenaggregat M1 den grof3ten Beitrag zum Anstieg der weit
gefassten Geldmenge.

Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
war im Juli 2019 mit 3,9 % unverandert. Wéahrend diese Grol3e insgesamt weiterhin
solide ist, zeichnet sich bei kurzfristigen Krediten — die auf die Konjunkturentwicklung
starker reagieren — eine Schwache ab. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
private Haushalte lag im Juli bei 3,4 % nach 3,3 % im Vormonat; die allmahliche
Belebung setzte sich also fort. Insgesamt profitiert das Kreditwachstum nach wie vor
von historisch niedrigen Bankkreditzinsen.

Die heute ergriffenen geldpolitischen MalRnahmen, einschliellich der starker
akkommodierenden Bedingungen der neuen GLRG-Serie, werden zur Wahrung der
gunstigen Kreditvergabebedingungen der Banken beitragen und den Zugang
insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln weiter untersttitzen.



Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenpriufung der Ergebnisse der
wirtschaftlichen Analyse anhand der Signale aus der monetaren Analyse bestatigte,
dass fur eine fortgesetzte nachhaltige Anndherung der Inflation an ein Niveau von
unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht weiterhin eine umfangreiche geldpolitische
Akkommodierung erforderlich ist.

Damit unsere geldpolitischen MalRhahmen ihre volle Wirkung entfalten kénnen,
mussen andere Politikbereiche entschlossener dazu beitragen, das langerfristige
Wachstumspotenzial zu steigern, die Gesamtnachfrage zum gegenwartigen Zeitpunkt
zu stutzen und Schwachstellen abzubauen. Die Umsetzung von strukturpolitischen
MalRnahmen muss in den Euro-Landern deutlich intensiviert werden, um die
Produktivitat und das Wachstumspotential im Euroraum zu steigern, die strukturelle
Arbeitslosigkeit zu verringern und die Widerstandsfahigkeit zu erhéhen. Die
landerspezifischen Empfehlungen 2019 sollten als relevanter Wegweiser dienen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so stitzt der leicht expansive finanzpolitische Kurs im
Euroraum die Wirtschaftstatigkeit aktuell in gewissem Mal3e. Angesichts der sich
eintribenden Konjunkturaussichten und der nach wie vor ausgepragten Abwartsrisiken
sollten Regierungen, die Uber fiskalischen Spielraum verfligen, zeitnah wirksame
Malnahmen ergreifen. In Landern mit hoher Staatsverschuldung muissen die
Regierungen durch umsichtige Politik ein Umfeld schaffen, in dem automatische
Stabilisatoren frei wirken kénnen. Alle Lander sollten ihre Anstrengungen im Hinblick
auf eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der 6ffentlichen Finanzen verstarken.

AulRerdem ist eine im Zeitverlauf und landertbergreifend transparente und einheitliche
Umsetzung des finanz- und wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der
Europaischen 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 begrif3t die
aktuellen Anstrengungen und drangt 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 verstandigt hat, ist der englischen
Originalfassung zu entnehmen.



