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Einleitende Bemerkungen

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu
unserer Pressekonferenz begriflen zu diurfen. Wir werden Sie nun uber die
Ergebnisse der heutigen Sitzung informieren, an der auch Kommissar Rehn

teilgenommen hat.

Auf der Grundlage seiner regelmaBigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse
halt der EZB-Rat die derzeitigen Leitzinsen der EZB nach wie vor fur angemessen
und hat daher beschlossen, diese unverandert zu belassen. Unter Berlicksichtigung
aller neuen Informationen und Analysen, die seit unserer Sitzung vom 5. August
2010 verfugbar geworden sind, gehen wir weiterhin davon aus, dass die
Preisentwicklung dank des geringen inlandischen Preisdrucks uber die geldpolitisch
relevante mittlere Frist moderat bleibt. Die jungsten Wirtschaftsdaten fur das Euro-
Wahrungsgebiet sind - teilweise bedingt durch temporare Faktoren - besser
ausgefallen als erwartet. Mit Blick auf die Zukunft dirfte sich die Erholung in
moderatem Tempo fortsetzen, wahrend weiterhin Unsicherheit herrscht. Unsere
monetare Analyse bestatigt, dass der Inflationsdruck mittelfristig begrenzt bleibt,
wie es das schwache Geldmengen- und Kreditwachstum nahelegen. Insgesamt
gehen wir davon aus, dass die Preisstabilitat auf mittlere Sicht gewahrleistet bleibt,
wodurch die Kaufkraft der privaten Haushalte im Eurogebiet gestutzt wird. Die
Inflationserwartungen sind weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit
unserem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 %
zu halten. Die feste Verankerung der Inflationserwartungen ist nach wie vor von

zentraler Bedeutung.
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Der EZB-Rat hat heute ferner beschlossen, die Hauptrefinanzierungsgeschafte
(HRGs) und die Refinanzierungsgeschafte mit Sonderlaufzeit von der Dauer einer
Erfullungsperiode so lange wie erforderlich, jedoch mindestens bis zum Ende der
zwolften Mindestreserve-Erfullungsperiode dieses Jahres am 18. Januar 2011,
weiterhin als Mengentender mit vollstandiger Zuteilung durchzufihren. Bei den
Refinanzierungsgeschaften mit Sonderlaufzeit entspricht der Festzins dem fur das
jeweilige HRG geltenden Zinssatz (Hauptrefinanzierungssatz). Des Weiteren hat der
EZB-Rat beschlossen, die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (LRGs) mit
dreimonatiger Laufzeit, die im Oktober, November bzw. Dezember 2010 zugeteilt
werden, als Mengentender mit Vollzuteilung abzuwickeln. Der Zinssatz fur diese
LRGs mit dreimonatiger Laufzeit wird dem durchschnittlichen Zinssatz der wahrend
der Laufzeit des jeweiligen Geschéafts durchgefuhrten HRGs entsprechen. Der EZB-
Rat hat zudem beschlossen, am 30. September, 11. November und 23. Dezember
je eine zusatzliche Feinsteuerungsoperation durchzufuhren, wenn die

Refinanzierungsgeschafte mit sechs- und zwolfmonatiger Laufzeit fallig werden.

Der derzeitige geldpolitische Kurs ist insgesamt nach wie vor akkommodierend. Die
Geldpolitik wird alles unternehmen, was erforderlich ist, um auf mittlere Frist
Preisstabilitat im Euroraum zu gewabhrleisten. Dies ist der notwendige und zentrale
Beitrag, den die Geldpolitk  zur  Forderung eines  nachhaltigen
Wirtschaftswachstums, zur Schaffung von Arbeitsplatzen und zur Finanzstabilitat
leistet. Alle wahrend der akuten Finanzmarktspannungen ergriffenen
Sondermallinahmen (die sogenannten ,,erweiterten MaRnahmen zur Unterstitzung
der Kreditvergabe”“ und das Programm fur die Wertpapiermarkte) stehen
vollstandig im Einklang mit unserem Auftrag und sind entsprechend ihrer
Ausgestaltung vorubergehender Natur. Wir halten unbeirrt an unserer
Verpflichtung zur Gewahrleistung von Preisstabilitat auf mittlere bis langere Sicht
fest. Der geldpolitische Kurs, die Liquiditatsversorgung insgesamt und die
Zuteilungsart werden gegebenenfalls angepasst. Dementsprechend wird der EZB-

Rat auch in nachster Zeit alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.
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Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erlautern und dabei mit der
wirtschaftichen Analyse zu beginnen. Die Wirtschaftsleistung im Euro-
Wahrungsgebiet hat sich seit Mitte 2009 ausgeweitet, nachdem zuvor ein
drastischer Ruckgang verzeichnet worden war. Das reale BIP des Euroraums stieg
im zweiten Quartal 2010 deutlich an, und zwar um 1,0% gegenuber dem
Vorquartal. Diese Entwicklung wurde durch das weltweit anhaltende Wachstum
gestutzt, spiegelt jedoch zum Teil auch temporéare inlandische Faktoren wider. Die
jungsten Daten und Umfragen bestatigen im Allgemeinen die Erwartung, dass es
im zweiten Halbjahr des laufenden Jahres sowohl weltweit als auch im Euro-
Wahrungsgebiet zu einer Abschwachung kommen koénnte. Obgleich weiter
Unsicherheit herrscht, deuten sie jedoch nach wie vor auf eine positive
Grunddynamik der Erholung im Euroraum hin. Das weltweit anhaltende Wachstum
und dessen Auswirkungen auf die Nachfrage nach Exporten des Euroraums
dirften zusammen mit dem akkommodierenden geldpolitischen Kurs und den zur
Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ergriffenen
Malknahmen die Wirtschaft im Eurogebiet weiterhin stiutzen. Allerdings durfte die
konjunkturelle Erholung durch den Prozess der Bilanzanpassungen in

verschiedenen Sektoren und die Arbeitsmarktaussichten gedampft werden.

Diese Einschatzung kommt auch in den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom September
2010 zum Ausdruck, denen zufolge das jahrliche Wachstum des realen BIP 2010
zwischen 1,4 % und 1,8 % sowie 2011 zwischen 0,5% und 2,3 % liegen wird. Im
Vergleich zu den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Juni 2010 wurde die fur das Wachstum des realen BIP im
laufenden Jahr projizierte Bandbreite nach oben korrigiert, was auf die unerwartet
kraftige Erholung des Wirtschaftswachstums im zweiten Quartal sowie auf die
besser als erwartete Entwicklung in den Sommermonaten zurickzufuhren ist. FUr
das kommende Jahr wurde ebenfalls eine Aufwartskorrektur vorgenommen, die in
erster Linie mit Uberhangseffekten aus dem projizierten kraftigeren Wachstum zum

Jahresende 2010 zusammenhing.
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Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Risiken fir diesen verbesserten
Wirtschaftsausblick leicht nach unten gerichtet, wobei weiter Unsicherheit
vorherrscht. Einerseits konnte sich der Welthandel nach wie vor besser als erwartet
entwickeln und somit die Exporte des Euroraums stitzen. Andererseits bestehen
weiterhin Bedenken bezluglich des Auftretens neuerlicher Spannungen an den
Finanzmarkten sowie einer gewissen Unsicherheit in Bezug auf die
Wachstumsaussichten in  anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften und
weltweit. Ferner erwachsen Abwartsrisiken aus erneuten Preissteigerungen bei Ol
und sonstigen Rohstoffen, Protektionismusbestrebungen sowie der Moglichkeit

einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief sich die jahrliche Teuerungsrate
nach dem HVPI im Eurogebiet der Vorausschatzung von Eurostat zufolge auf 1,6 %
im August nach 1,7 % im Vormonat. Der leichte Ruckgang der Inflation durfte
Basiseffekte bei der Energiekomponente widerspiegeln. Es wird erwartet, dass die
am HVPI gemessenen jahrlichen Preissteigerungsraten im spateren Jahresverlauf
geringfigig ansteigen, wobei sie eine gewisse Volatilitat aufweisen durften. Mit
Blick auf die weitere Zukunft sollten die Inflationsraten im Jahr 2011 dank des
geringen inlandischen Preisdrucks insgesamt moderat bleiben. Die mittel- bis
langerfristigen Inflationserwartungen sind nach wie vor fest auf einem Niveau
verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung

mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Diese Einschatzung kommt auch in den im September 2010 von Experten der EZB
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet zum
Ausdruck. Den dort enthaltenen Berechnungen zufolge wird die am HVPI
gemessene jahrliche Teuerungsrate im Jahr 2010 zwischen 1,5 % und 1,7 % und im
Jahr 2011 zwischen 1,2 % und 2,2 % liegen. Im Vergleich zu den im Juni 2010
veroffentlichten Projektionen von Experten des Eurosystems wurden die
Bandbreiten geringfligig nach oben korrigiert, was vor allem auf die gestiegenen

Rohstoffpreise zurickzufuhren ist.
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Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fur die Preisentwicklung sind leicht nach
oben gerichtet. Sie bestehen insbesondere im Zusammenhang mit der Entwicklung
der Energie- und Rohstoffpreise (ohne Ol). Zudem kénnten indirekte Steuern und
administrierte Preise aufgrund der in den kommenden Jahren erforderlichen
Haushaltskonsolidierung starker erhéht werden als derzeit angenommen. Zugleich

halten sich die Risiken fur die inlandische Preis- und Kostenentwicklung in Grenzen.

Was die monetare Analyse betrifft, so lag die Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3 im Juli 2010 wie bereits im Vormonat bei 0,2%. Die
Zwolfmonatsrate der Buchkredite an den privaten Sektor, die allmahlich ansteigt,
legte erneut zu, blieb jedoch mit 0.9 % relativ schwach. Die verhaltene Entwicklung
des Geldmengen- und Kreditwachstums stitzt weiterhin die Einschatzung, dass die
Grunddynamik der monetaren Expansion moderat und der Inflationsdruck auf

mittlere Sicht begrenzt ist.

Der Abwartsdruck, der vom steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve auf das
Geldmengenwachstum ausgeubt wird und der sich in der Umschichtung von
Mitteln zugunsten langerfristiger Einlagen und Wertpapiere aullerhalb von M3
widerspiegelt, nimmt allmahlich ab. AuBerdem klingt der Einfluss der geringen
Zinsdifferenz zwischen verschiedenen kurzfristigen Zinssatzen auf das Wachstum der
Komponenten von M3 weiter ab. Folglich hat sich die Jahreswachstumsrate von
M1 ausgehend von inrem hohen Niveau weiter abgeschwacht und lag im Juli 2010
bei 8,1 %, wahrend die Zwoélfmonatsrate der anderen kurzfristigen Einlagen weniger

negativ wurde.

Hinter dem weiterhin schwachen Jahreswachstum der Bankkredite an den
nichtfinanziellen privaten Sektor verbergen sich nach wie vor ein positives
Wachstum der Kredite an private Haushalte sowie ein geringeres negatives
jahrliches Wachstum der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Diese
Entwicklungen stehen mit einer normalen, verzogerten Reaktion der
Kreditentwicklung auf die wirtschaftiche Entwicklung im Verlauf des

Konjunkturzyklus im Einklang.
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Angesichts der verhaltenen Entwicklung ihrer Bilanzen stehen die Banken weiterhin
vor der Herausforderung, die Verfugbarkeit von Krediten fur den nichtfinanziellen
Sektor auszuweiten, sobald sich die Nachfrage erholt. Um sich dieser
Herausforderung zu stellen, sollten sie gegebenenfalls Gewinne einbehalten, zur
weiteren Starkung ihrer Eigenkapitalbasis auf den Markt zurickgreifen oder die

staatlichen Hilfsmalinahmen zur Rekapitalisierung voll ausschopfen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die derzeitigen Leitzinsen der EZB nach wie
vor angemessen sind. Unter Bertcksichtigung aller neuen Informationen und
Analysen, die seit unserer Sitzung vom 5. August 2010 verfugbar geworden sind,
gehen wir weiterhin davon aus, dass die Preisentwicklung dank des geringen
inlandischen Preisdrucks Uber die geldpolitisch relevante mittlere Frist moderat
bleibt. Die jungsten Wirtschaftsdaten fur das Euro-Wahrungsgebiet sind - teilweise
bedingt durch temporare Faktoren — besser ausgefallen als erwartet. Mit Blick auf
die Zukunft durfte sich die Erholung in moderatem Tempo fortsetzen, wahrend
weiterhin Unsicherheit herrscht. Die Gegenpriufung der Ergebnisse unserer
wirtschaftlichen Analyse anhand der Ergebnisse der monetaren Analyse bestatigt,
dass der Inflationsdruck mittelfristig begrenzt bleibt, wie es das schwache
Geldmengen- und Kreditwachstum nahelegen. Insgesamt gehen wir davon aus,
dass die Preisstabilitat auf mittlere Sicht gewabhrleistet bleibt, wodurch die Kaufkraft
der privaten Haushalte im Eurogebiet gestiutzt wird. Die Inflationserwartungen sind
weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit unserem Ziel im Einklang steht,
die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2% zu halten. Die feste

Verankerung der Inflationserwartungen ist nach wie vor von zentraler Bedeutung.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so scheinen die aktuellen Entwicklungen auf
Ebene des Euroraums den bisherigen Erwartungen weitgehend zu entsprechen.
Auf Landerebene sollten etwaige positive Entwicklungen der o6ffentlichen
Finanzen, die Dbeispielsweise eine unerwartet gunstige Entwicklung des
gesamtwirtschaftlichen Umfelds widerspiegeln, fur raschere Fortschritte bei der
Haushaltskonsolidierung genutzt werden. Gleichzeitig sollten in Landern, in denen
nach wie vor gezielte zusatziche Mallhahmen zur Erreichung der
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Konsolidierungsziele notwendig sind, derartige Malhahmen rasch verabschiedet
werden, um sicherzustellen, dass die Konsolidierungsvorgaben erfillit werden. Dies
ist eine Voraussetzung fur die Wahrung des Vertrauens in die Glaubwdurdigkeit der
haushaltspolitischen Ziele der Regierungen. Positive Vertrauenseffekte kbnnen den
aus der Haushaltskonsolidierung resultierenden Nachfragerickgang ausgleichen,
wenn die finanzpolitischen Anpassungsstrategien als glaubwirdig, ehrgeizig und
ausgabenorientiert empfunden werden. Im aktuellen, von gesamtwirtschaftlicher
Unsicherheit gepragten Umfeld sind die Bedingungen fir solch positive

Auswirkungen besonders gunstig.

Um den Prozess der Haushaltskonsolidierung zu unterstitzen, ein reibungsloses
Funktionieren des Euroraums zu begunstigen und die Aussichten fur ein hoheres
sowie nachhaltiges Wachstum zu starken, sind weitreichende Strukturreformen
unabdingbar. Umfangreiche Reformen sind insbesondere in jenen Landern
erforderlich, die in der Vergangenheit Wettbewerbsverluste hinnehmen mussten
oder zurzeit von hohen Haushalts- und AuRenhandelsdefiziten betroffen sind. Die
Malnahmen sollten einen Lohnfindungsprozess sicherstellen, der eine flexible und
angemessene Anpassung der Lohne und Gehalter an die Beschaftigungslage und
an eine verminderte Wettbewerbsfahigkeit ermoglicht. Reformen zur Starkung des
Produktivitatswachstums wirden den Anpassungsprozess dieser Volkswirtschaften

weiter unterstiitzen.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.
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