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Einleitende Bemerkungen

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie
zu unserer Pressekonferenz hier in Venedig begriufen zu durfen. Ich méchte mich
bei Prasident Draghi fur seine Gastfreundschaft bedanken und auch seinen
Mitarbeitern unseren besonderen Dank fur die hervorragende Organisation der
Sitzung des EZB-Rats aussprechen. Wir werden Sie nun Uber die Ergebnisse der
heutigen Sitzung des EZB-Rats informieren, an der auch Kommissar Almunia

teilgenommen hat.

Auf der Grundlage seiner regelmaliigen wirtschaftichen und monetaren
Analyse hat der EZB-Rat beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverandert zu
belassen. Das derzeitige Leitzinsniveau ist nach wie vor angemessen. Die seit
unserer letzten Sitzung Anfang September eingehenden Informationen und
Analysen haben unsere bisherige Einschatzung bestatigt. Wahrend die jahrliche
Preissteigerung nach dem HVPI der Vorausschatzung von Eurostat zufolge im
September noch leicht negativ war, durfte sie in den kommenden Monaten in
den positiven Bereich zurickkehren und Uber die geldpolitisch relevante Frist
moderat positiv bleiben. Gleichzeitig stutzen die jungsten Informationen erneut
unsere Einschatzung, dass sich die Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets
stabilisiert und sich allmahlich erholen durfte. Allerdings ist die Unsicherheit nach
wie vor hoch. Was die mittel- bis langerfristigen Inflationserwartungen betrifft, so
sind diese weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-
Rats im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu

halten. Die Ergebnisse der monetaren Analyse bestatigen angesichts der sich

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



2
nach wie vor abschwachenden Geldmengen- und Kreditexpansion die

Einschatzung eines mittelfristig geringen Inflationsdrucks. Vor diesem Hintergrund
gehen wir davon aus, dass die Preisstabilitat auf mittlere Frist gewahrleistet

bleibt, wodurch die Kaufkraft der privaten Haushalte im Euroraum gestutzt wird.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erlautern und dabei mit der
wirtschaftlichen Analyse zu beginnen. Vorliegende Umfrageindikatoren deuten
nach wie vor auf eine anhaltende Stabilisierung der Konjunktur hin. So durfte der
Euroraum von einer Erholung der Exporte, den laufenden umfangreichen
gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprogrammen sowie den zur Wiederherstellung
der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ergriffenen Mallnahmen profitieren.
Daruber hinaus wird erwartet, dass der Lagerzyklus nach den erheblich
negativen Beitragen der ersten Jahreshalfte 2009 im zweiten Halbjahr einen
positiven Beitrag zum realen BIP-Wachstum leistet. Allerdings ist die Unsicherheit
nach wie vor hoch, und aufgrund der Volatilitat neu eingehender Daten bedarf
es einer vorsichtigen Interpretation der verfugbaren Informationen. Insgesamt
wird davon ausgegangen, dass die Erholung recht uneinheitlich bleibt. Auf kurze
Sicht wird sie von einer Reihe temporarer Faktoren gestutzt, durfte auf mittlere
Sicht jedoch von dem anhaltenden Prozess der Bilanzkorrekturen im finanziellen
und nichtfinanziellen Sektor sowohl innerhalb als auch auerhalb des Euroraums

beeinflusst werden.

Nach Auffassung des EZB-Rats bleiben die Risiken fur diesen Ausblick
weitgehend ausgewogen. Einerseits kdnnten die laufenden umfangreichen
gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprogramme sowie andere
wirtschaftspolitische MalBnahmen starkere Auswirkungen haben als erwartet.
Auch koénnte das Vertrauen schneller zunehmen, die Verschlechterung am
Arbeitsmarkt geringer ausfallen als bisher angenommen und die
Auslandsnachfrage hoher sein als projiziert. Andererseits bestehen weiterhin
Bedenken im Zusammenhang mit einer starkeren oder langer andauernden
negativen Ruckkopplung zwischen der Realwirtschaft und dem Finanzsektor,

erneuten Preissteigerungen bei Ol und anderen Rohstoffen, sich verstarkenden
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Protektionismusbestrebungen sowie der Maoglichkeit einer ungeordneten

Korrektur globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief sich die jahrliche Teuerungsrate
nach dem HVPI der Vorausschatzung von Eurostat zufolge im September auf -
0,3% nach -0,2% im August. Diese aktuellen negativen Inflationsraten
entsprechen den bisherigen Erwartungen und spiegeln im Wesentlichen
Basiseffekte wider, die sich aus der vor einem Jahr zu beobachtenden
Entwicklung der weltweiten Rohstoffpreise ergeben. Ebenfalls aufgrund von
Basiseffekten durften die jahrlichen Inflationsraten den Projektionen zufolge in
den nachsten Monaten in den positiven Bereich zurickkehren. AnschlieRend
diurften die Teuerung Uber die geldpolitisch relevante Frist positiv bleiben und
die Preis- und Kostenentwicklung infolge einer nach wie vor verhaltenen
Nachfrage im Euro-Wahrungsgebiet wie auch in der uUbrigen Welt insgesamt
weiterhin gedampft verlaufen. In diesem Zusammenhang gilt es erneut zu
betonen, dass die mittel- bis langerfristigen Inflationserwartungen weiterhin fest
auf einem Niveau verankert sind, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht,

die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Die Risiken in Bezug auf diese Aussichten sind nach wie vor weitgehend
ausgewogen. Sie Dbestehen insbesondere im Zusammenhang mit den
Konjunkturaussichten sowie der Entwicklung der Rohstoffpreise. Zudem kdnnten
indirekte Steuern und administrierte Preise aufgrund der in den kommenden
Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung starker erhéht werden als derzeit

angenommen.

Was die monetare Analyse betrifft, so bestatigen die jungsten Daten, dass sich
das Wachstum der weit gefassten Geldmenge und die Kreditzunahme weiter
verhalten entwickeln. Die Jahreswachstumsraten von M3 sowie der Buchkredite
an den privaten Sektor sanken im August weiter auf 2,5% bzw. 0,1 % und
verzeichneten somit historische Tiefstande. Diese parallel verlaufende

Abschwachung des Geldmengen- und Kreditwachstums stutzt unsere fruhere
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Einschatzung, dass die Grunddynamik des Geldmengenwachstums moderat ist

und der Inflationsdruck auf mittlere Sicht gering sein durfte.

Die anhaltende Abschwachung des jahrlichen M3-Wachstums geht nach wie
vor mit einem Anstieg des jahrlichen M1-Wachstums einher, das sich im August
weiter auf 13,6 % erhohte. In der robusten Entwicklung von M1 kommt zum
Ausdruck, dass die geringeren Zinsdifferenzen zwischen verschiedenen Arten
kurzfristiger Einlagen Umschichtungen bei der Mittelverteilung, insbesondere von
kurzfristigen Termineinlagen hin zu taglich falligen Einlagen, begunstigt haben.
Gleichzeitig kodnnte es aufgrund des steilen Verlaufs der Zinsstrukturkurve
verstarkt zu Umschichtungen aus M3 in langerfristige Einlagen und Wertpapiere

aullerhalb dieses Aggregats gekommen sein.

Insgesamt blieb die Vergabe von Bankkrediten an den nichtfinanziellen privaten
Sektor im August verhalten. Die jungsten Daten zu den privaten Haushalten
lassen darauf schlielen, dass sich der Ruckgang des Kreditwachstums
abgeschwacht hat und niedrige Expansionsraten verzeichnet wurden. Bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften fiel die Kreditgewahrung im August
wieder leicht positiv aus, nachdem einige Monate lang eine negative
Entwicklung zu beobachten gewesen war. Lasst man die monatlichen
Schwankungen aulier Acht, so ist das Kreditwachstum weiterhin sehr gedampft.
Dies steht im Einklang mit der Verzogerung, die uUblicherweise zwischen der
Entwicklung der Konjunktur und der Kreditvergabe an Unternehmen besteht. In
dieser Hinsicht erscheint eine weiterhin schwache Entwicklung bei der Vergabe
von Darlehen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften angesichts des
verhaltenen Niveaus der Produktion und des Handels sowie der anhaltenden
Unsicherheit hinsichtlich der Aussichten der Unternehmen in den kommenden
Monaten wabhrscheinlich. Zugleich durfte die anhaltende Verbesserung der
Finanzierungsbedingungen die Nachfrage nach Krediten in nachster Zeit
stutzen. Angesichts der sehr grollen Herausforderungen sollten die Banken
angemessene Malnahmen ergreifen, um ihre Eigenkapitalbasis weiter zu
starken, und gegebenenfalls die staatlichen MalRnahmen zur Stitzung des

Finanzsektors, vor allem hinsichtlich der Rekapitalisierung, voll ausschopfen.
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Zusammenfassend ist festzuhalten, dass das derzeitige Leitzinsniveau nach wie
vor angemessen ist. Die seit unserer letzten Sitzung Anfang September
eingehenden Informationen und Analysen haben unsere bisherige Einschatzung
bestatigt. Wahrend die jahrliche Preissteigerung nach dem HVPI der
Vorausschatzung von Eurostat zufolge im September noch leicht negativ war,
durfte sie in den kommenden Monaten in den positiven Bereich zurtickkehren
und Uber die geldpolitisch relevante Frist moderat positiv bleiben. Gleichzeitig
stutzen die jungsten Informationen erneut unsere Einschatzung, dass sich die
Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet stabilisiert und sich allmahlich erholen dirfte.
Allerdings ist die Unsicherheit nach wie vor hoch. Was die mittel- Dbis
langerfristigen Inflationserwartungen betrifft, so sind diese weiterhin fest auf
einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die
Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten. Die Gegenpriufung
der Ergebnisse der wirtschaftichen Analyse anhand der Ergebnisse der
monetaren Analyse Dbestatigt angesichts der sich nach wie vor
abschwachenden Geldmengen- und Kreditexpansion die Einschatzung eines
mittelfristig geringen Inflationsdrucks. Vor diesem Hintergrund gehen wir davon
aus, dass die Preisstabilitat auf mittlere Frist gewahrleistet bleibt, wodurch die

Kaufkraft der privaten Haushalte im Euroraum gestutzt wird.

Da die Transmission der Geldpolitik mit einer zeitlichen Verzogerung erfolgt,
gehen wir davon aus, dass unsere geldpolitschen Mallhahmen nach und nach
in vollem Umfang auf die Wirtschaft durchschlagen werden. Mit allen bislang
ergriffenen MalBnahmen, einschlielllich des jungsten am 30. September
durchgefuhrten langerfristigen Refinanzierungsgeschafts mit einjahriger Laufzeit,
wird die Wirtschaft somit fortlaufend und kraftig durch die Geldpolitik gestutzt.
Sobald sich das gesamtwirtschaftliche Umfeld aufhellt, wird der EZB-Rat dafur
Sorge tragen, dass die ergriffenen Mallhahmen zeitnah rickgangig gemacht
werden und die bereitgestellte Liquiditat abgeschopft wird, um jeglicher Gefahr
fur die Preisstabilitat auf mittlere bis langere Sicht wirksam entgegenzuwirken.
Damit wird der EZB-Rat weiterhin sicherstellen, dass die mittelfristigen

Inflationserwartungen fest verankert bleiben. Diese Verankerung ist zur Stitzung
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eines nachhaltigen Wachstums sowie der Beschaftigung unerlasslich und tragt

zur Finanzstabilitat bei. Dementsprechend werden wir auch in nachster Zeit alle

Entwicklungen sehr genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so werden ehrgeizige und realistische Ausstiegs-
und Konsolidierungsstrategien fur die Finanzpolitik immer dringlicher. Dabei ist
von entscheidender Bedeutung, dass die Regierungen konkrete strukturelle
Malnahmen ergreifen und ihr Bekenntnis zur Gewéahrleistung tragfahiger
Staatsfinanzen Uberzeugend kommunizieren. Die Konsolidierungsplane sollten im
Einklang mit den Bestimmungen des Stabilitats- und Wachstumspakts
ausgestaltet werden und sicherstellen, dass sie ihre Wirkung schnellstmoglich
entfalten, spatestens jedoch wenn die Konjunkturerholung greift. Diese Plane
sollten auch mit einer Starkung der nationalen Haushaltsregeln einhergehen. Im
Jahr 2011 sollten die Konsolidierungsanstrengungen verstarkt werden; sie mussen
den im Stabilitats- und Wachstumspakt festgelegten Richtwert von 0,5 % des BIP
pro Jahr deutlich Ubersteigen. In Landern mit hohen Defizit- bzw.
Schuldenquoten sollte die jahrliche strukturelle Anpassung mindestens 1 % des
BIP betragen. Angesichts der rasch steigenden staatlichen Ausgabenquoten
sowie des projizierten zusatzlichen Ausgabendrucks infolge der hoheren
Zinslasten und alterungsbedingten Kosten sollten die Strukturmalinahmen der

Lander vorrangig auf der Ausgabenseite ansetzen.

Was die Strukturreformen betrifft, so sind in allen Landern weitere Anstrengungen
von zentraler Bedeutung, um ein nachhaltiges Wachstum und die
Beschaftigung zu unterstitzen, da die Finanzkrise die Produktionskapazitaten
unserer Volkswirtschaften beeintrachtigen durfte. Insbesondere sind eine
angemessene Lohnsetzung, ein hinreichendes Mal} an Arbeitsmarktflexibilitat
und effektive Arbeitsanreize erforderlich. Gleichzeitig sind dringend Mallnahmen
zur Verstarkung von Wettbewerb und zur Forderung von Innovationen geboten,
um Umstrukturierungen und Investitionen zu beschleunigen und die fur die
Gewabhrleistung einer nachhaltigen Erholung erforderlichen
Geschaftsmoglichkeiten und Produktivitatsgewinne zu schaffen. Dabei sollte

auch eine angemessene Umstrukturierung und Konsolidierung des
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Bankensektors eine wichtige Rolle spielen. Gesunde Bilanzen, ein solides

Risikomanagement sowie transparente und robuste Geschaftsmodelle sind von
entscheidender Bedeutung, wenn es um die Starkung der finanziellen Soliditat
und Schockresistenz der Banken und somit um die Schaffung der
Voraussetzungen fur ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum und finanzielle

Stabilitét geht.

Wir sind nun gerne bereit, Inre Fragen zu beantworten.

Europaische Zentralbank
Direktion Kommunikation
Abteilung Presse und Information
KaiserstraRe 29, D-60311 Frankfurt am Main
Tel.: +49 (69) 1344-8304 « Fax: +49 (69) 1344-7404
Internet: www.ecb.europa.eu
Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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