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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer
Pressekonferenz hier in Berlin begriiBen zu diirfen. An dieser Stelle mochte ich mich vielmals bei
Prasident Weidmann fiir die Einladung und die herzliche Gastfreundschaft bedanken. Auch den
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Deutschen Bundesbank mochte ich unseren besonderen Dank
fur die hervorragende Organisation dieser Sitzung des EZB-Rats aussprechen. Ich werde Sie nun iber
die Ergebnisse der heutigen Sitzung informieren, an der auch der Prasident der Eurogruppe,

Premierminister Juncker, und Kommissar Rehn teilgenommen haben.

Auf der Grundlage seiner regelmaBigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse hat der EZB-Rat
beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverandert zu belassen. Die Inflation liegt weiterhin auf
erhohtem Niveau und eingehende Daten haben unsere Einschatzung bestatigt, dass sie in den
kommenden Monaten Ulber der 2 %-Marke bleiben, aber danach zuriickgehen diirfte. Gleichzeitig ist die
Grunddynamik der monetaren Expansion nach wie vor moderat. Anhaltende Spannungen an den
Finanzmarkten und unglinstige Auswirkungen auf die Finanzierungsbedingungen diirften sich in der
zweiten Jahreshalfte 201 | dampfend auf das Wachstumstempo im Euro-Wahrungsgebiet auswirken. Der
Wirtschaftsausblick ist weiterhin mit besonders hoher Unsicherheit und verstarkten Abwartsrisiken
behaftet. Zugleich bleiben die kurzfristigen Zinsen niedrig. Es ist weiterhin von entscheidender
Bedeutung, dass die Geldpolitik Preisstabilitait auf mittlere Sicht gewihrleistet, um so sicherzustellen,
dass die Inflationserwartungen im Euroraum fest auf einem Niveau verankert sind, das mit unserem Ziel
im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten. Diese Verankerung der
Inflationserwartungen ist eine Grundvoraussetzung dafiir, dass die Geldpolitik ihren Beitrag zur
Unterstiitzung des Wirtschaftswachstums und zur Schaffung von Arbeitsplatzen im Euroraum leisten
kann. In nachster Zeit ist eine sehr genaue Analyse aller eingehenden Daten und Entwicklungen

angebracht.



Der EZB-Rat hat beschlossen, zwei langerfristige Refinanzierungsgeschifte (LRGs) durchzufiihren, eines
im Oktober mit einer Laufzeit von rund 12 Monaten und eines im Dezember mit einer Laufzeit von rund
13 Monaten. Die Geschafte werden als Mengentender mit vollstandiger Zuteilung abgewickelt. Der
Zinssatz fur beide Geschafte wird dem durchschnittlichen Zinssatz der wahrend der Laufzeit des
jeweiligen LRG durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRGs) entsprechen, der Zins wird bei
Falligkeit des jeweiligen Geschifts gezahlt. Diese Geschafte werden zusatzlich zu den regelmaBigen
Refinanzierungsgeschaften und denen mit Sonderlaufzeit durchgefiihrt und haben auf diese keinen

Einfluss.

Der EZB-Rat hat ferner beschlossen, die Hauptrefinanzierungsgeschifte so lange wie erforderlich,
jedoch mindestens bis zum Ende der sechsten Mindestreserve-Erflllungsperiode des kommenden Jahres
am 10. Juli 2012 weiterhin als Mengentender mit vollstandiger Zuteilung durchzufiihren. Auch bei den
Refinanzierungsgeschiften des Eurosystems mit einer Sonderlaufzeit von der Dauer einer
Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die so lange wie notig und mindestens bis zum Ende der sechsten
Erfillungsperiode (d. h. gegen Ende des zweiten Quartals) 2012 durchgefiihrt werden, kommt dieses
Verfahren weiter zum Einsatz. Der Festzins bei diesen Refinanzierungsgeschaften mit Sonderlaufzeit wird

dem fiir das jeweilige HRG geltenden Zinssatz (Hauptrefinanzierungssatz) entsprechen.

Des Weiteren hat der EZB-Rat beschlossen, die LRGs mit dreimonatiger Laufzeit, die am 25. Januar, 29.
Februar, 28. Marz, 25. April, 30.Mai und 27.Juni 2012 zugeteilt werden, als Mengentender mit
Vollzuteilung durchzufihren. Die Zinssatze fiir diese dreimonatigen LRGs werden dem
durchschnittlichen Zinssatz der wahrend der Laufzeit des jeweiligen Geschafts durchgefiihrten HRGs

entsprechen.

Daruber hinaus hat der EZB-Rat beschlossen, ein neues Programm zum Ankauf gedeckter

Schuldverschreibungen (CBPP2) durchzufiihren. Die Modalitaten des Programms sind wie folgt:

e Der fiir die Ankaufe intendierte Betrag belauft sich auf 40 Mrd EUR.

e Die Ankaufe konnen an den Primar- und Sekundarmarkten erfolgen und werden als Direktkaufe

durchgefiihrt.

e Die Ankaufe beginnen im November 2011 und sollten erwartungsgemaB bis Ende Oktober 2012
vollstandig umgesetzt sein.
Weitere Einzelheiten zu den Modalititen des CBPP2 werden nach der Sitzung des EZB-Rats am

3. November 201 | bekanntgegeben.

Die Liquiditatsversorgung und die Zuteilungsart bei den Refinanzierungsgeschaften werden weiterhin
sicherstellen, dass die Banken im Eurogebiet keinen liquiditatsseitigen Beschrankungen unterliegen. Alle
wiahrend der akuten Finanzmarktspannungen ergriffenen SondermaBnahmen sind entsprechend ihrer

Ausgestaltung voriibergehender Natur.



Gestatten Sie mir, unsere Einschatzung naher zu erlautern und dabei mit der wirtschaftlichen
Analyse zu beginnen. Fiir die zweite Jahreshilfte wird nun mit einem sehr moderaten Wachstum des
realen BIP im Euroraum gerechnet, nachdem es sich im zweiten Vierteljahr 2011 gegeniiber dem
Vorquartal auf 0,2 % abgeschwacht hat. Die konjunkturelle Grunddynamik im Eurogebiet scheint durch
eine Reihe von Faktoren gedampft zu werden. Hierzu zihlen eine Verlangsamung der globalen
Nachfrage, EinbuBen beim Unternehmer- und Verbrauchervertrauen sowie ungiinstige Auswirkungen
der anhaltenden Spannungen an einigen Staatsanleihemarkten im  Euroraum auf die
Finanzierungsbedingungen. Gleichzeitig gehen wir weiterhin davon aus, dass das anhaltende positive
Woachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften und die niedrigen kurzfristigen Zinsen sowie die
verschiedenen MaBnahmen, die die Funktionsfihigkeit des Finanzsektors unterstiitzen sollen, der

Wirtschaftstatigkeit des Euroraums zugute kommen.

Nach Auffassung des EZB-Rats bleiben die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Euro-Wahrungsgebiet
in einem von besonders hoher Unsicherheit gepragten Umfeld nach unten gerichtet. Abwartsrisiken
ergeben sich vor allem aus den anhaltenden Spannungen in einigen Finanzmarktsegmenten des
Euroraums und weltweit sowie daraus, dass der resultierende Druck weiter auf die Realwirtschaft im
Eurogebiet libergreifen konnte. Sie erwachsen ferner aus den nach wie vor hohen Energiepreisen, aus
Protektionismusbestrebungen und aus der Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur globaler

Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief sich die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das
Eurogebiet der Vorausschiatzung von Eurostat zufolge im September 2011 auf 3,0 % nach 2,5 % im
Vormonat. Die Preissteigerungsraten befinden sich seit Ende letzten Jahres auf einem erhohten Niveau,
was vor allem auf die Verteuerung von Energie und sonstigen Rohstoffen zuriickzufiihren ist. Mit Blick
auf die Zukunft durfte die Inflationsrate in den kommenden Monaten deutlich lber der 2 %-Marke
bleiben, aber danach zuruckgehen. Darin schlagt sich die Erwartung einer relativ stabilen Entwicklung des

Lohnwachstums vor dem Hintergrund eines moderaten Wirtschaftswachstums nieder.

Der EZB-Rat ist weiterhin der Auffassung, dass die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir
die Preisentwicklung weitgehend ausgewogen sind. Aufwartsrisiken bestehen in erster Linie im
Zusammenhang mit moglichen Erhohungen der indirekten Steuern und administrierten Preise aufgrund
der in den kommenden Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung. Abwartsrisiken ergeben sich vor
allem aus den Auswirkungen eines schwicher als erwartet ausfallenden Wachstums im Eurogebiet und in

der ubrigen Welt.

Was die monetidre Analyse betrifft, so stieg die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 von 2,1 %
im Juli 2011 auf 2,8 % im August. Die jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an den privaten Sektor,
bereinigt um Kreditverkaufe und Kreditverbriefungen, betrug im August 2,8 % nach 2,6 % im Juli. Eine

Reihe von Faktoren, die moglicherweise mit der Verscharfung der Spannungen an einigen Finanzmarkten



zusammenhingen, konnte einen Aufwartseffekt auf die Komponenten von M3 gehabt haben.
Insbesondere scheinen umfangreiche Mittelzuflisse bei den taglich filligen Einlagen und
Geldmarktfondsanteilen sowie spurbare Zufliisse bei den Repogeschiften die monetare Entwicklung im
August bestimmt zu haben. Die Mittelzufliisse bei den Repogeschaften spiegelten vor allem besicherte
Interbankkredite wider, die zunehmend liber zentrale Kontrahenten — die zum geldhaltenden Sektor
zahlen — abgewickelt wurden. Insgesamt war das M3-Wachstum insbesondere auf den Anstieg der
Zwolfmonatsrate von Ml (von 1,0 % im Juli auf 1,7 % im August) und die hohere Jahreswachstumsrate

der marktfahigen Finanzinstrumente zuriickzufiihren.

Woas die Gegenposten anbelangt, so blieben die jahrlichen Zuwachsraten der Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und an private Haushalte, beide bereinigt um Kreditverkaufe und
Kreditverbriefungen, im August gegenuber dem Vormonat unverandert bei 2,2 % bzw. 2,7 %. Aus der
angemessenen mittelfristigen Perspektive betrachtet, hat sich die Entwicklung des Wachstums der weit
gefassten Geldmenge und der Kreditvergabe in den letzten Monaten weitgehend stabilisiert. Insgesamt

bleibt die Grunddynamik der monetaren Expansion somit moderat.

Die Situation des Bankensektors bedarf besonderer Aufmerksamkeit, wobei das Zusammenspiel
zwischen Landerrisiko und dem Refinanzierungsbedarf der Banken zu beriicksichtigen ist. Wie bereits
bei fruheren Anlassen, fordert der EZB-Rat die Banken auf, alles zu tun, was erforderlich ist, um die
Bilanzen zu starken, Gewinne einzubehalten, Lohnzurlickhaltung zu gewahrleisten und zur weiteren
Starkung ihrer Eigenkapitalbasis auf den Markt zuriickgreifen. Sofern notwendig, sollten sie die
staatlichen HilfsmaBnahmen, die umfanglich einsatzbereit gemacht werden sollten, voll ausschopfen, u. a.
auch die Moglichkeit, dass die Regierungen in Zukunft tber die Europaische Finanzstabilitatsfazilitat

(EFSF) Kredite aufnehmen konnen, um Banken zu rekapitalisieren.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelmaBigen
wirtschaftlichen und monetiren Analyse beschlossen hat, die Leitzinsen der EZB unverandert zu
belassen. Die Inflation liegt weiterhin auf erhohtem Niveau und eingehende Daten haben unsere
Einschatzung bestatigt, dass sie in den kommenden Monaten lber der 2 %-Marke bleiben, aber danach
zuriickgehen diirfte. Die Gegenpriifung anhand der Informationen der monetiaren Analyse bestitigt,
dass die Grunddynamik der monetaren Expansion nach wie vor moderat ist. Anhaltende Spannungen an
den Finanzmarkten und ungiinstige Auswirkungen auf die Finanzierungsbedingungen diirften sich in der
zweiten Jahreshalfte 2011 dampfend auf das Wachstumstempo im Euro-Waihrungsgebiet auswirken. Der
Wirtschaftsausblick ist weiterhin mit besonders hoher Unsicherheit und verstarkten Abwartsrisiken
behaftet. Zugleich bleiben die kurzfristigen Zinsen niedrig. Es ist weiterhin von entscheidender
Bedeutung, dass die Geldpolitik Preisstabilitat auf mittlere Sicht gewahrleistet, um so sicherzustellen,
dass die Inflationserwartungen im Euroraum fest auf einem Niveau verankert sind, das mit unserem Ziel

im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten. Diese Verankerung der



Inflationserwartungen ist eine Grundvoraussetzung dafiir, dass die Geldpolitik ihren Beitrag zur
Unterstiitzung des Wirtschaftswachstums und zur Schaffung von Arbeitsplatzen im Euroraum leisten
kann. In nachster Zeit ist eine sehr genaue Analyse aller eingehenden Daten und Entwicklungen

angebracht.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so miissen alle Regierungen angesichts der weiterhin hohen
Unsicherheit an den Finanzmarkten entschlossen handeln und MaBnahmen vorziehen, um das Vertrauen
der Offentlichkeit in die Tragfihigkeit der Staatsfinanzen zu stirken. Alle Regierungen des Euroraums
miussen ihre unumstoBliche Entschlossenheit demonstrieren, die von ihnen selbst begebenen Anleihen
vollstindig zu bedienen. Dies ist ein entscheidendes Element, um die Finanzstabilitit im Euro-
Wahrungsgebiet insgesamt zu gewahrleisten. Lander, die gemeinsame EU/IWF-Anpassungsprogramme
durchlaufen, sowie Staaten, die von den Finanzmarktbedingungen besonders betroffen sind, miissen alle
angekiindigten MaBnahmen zur Haushaltskonsolidierung und die Starkung der nationalen Fiskalregeln
entschieden umsetzen und fiir zusatzliche MaBnahmen bereit sein, wenn die weitere Entwicklung ihrer

Lage diese erforderlich machen sollte.

Zur Starkung des Vertrauens, der Wachstumsaussichten und der Schaffung von Arbeitsplatzen miissen
Haushaltskonsolidierung und strukturelle Reformen Hand in Hand gehen. Deshalb fordert der EZB-Rat
alle Regierungen des Euroraums nachdriicklich auf, substanzielle und umfassende Strukturreformen
entschlossen und rasch umzusetzen. Dadurch konnen die Lander ihre Wettbewerbsfahigkeit steigern,
die Flexibilitat ihrer Volkswirtschaft erhohen und ihr langerfristiges Wachstumspotenzial verbessern.
Von entscheidender Bedeutung sind diesbeziiglich Arbeitsmarktreformen, welche die Beseitigung von
Arbeitsmarktrigiditaiten und die Umsetzung von MaBnahmen zur Verbesserung der Lohnflexibilitit zum
Ziel haben. Anzustreben sind hier vor allem eine Abschaffung der automatischen
Lohnindexierungsklauseln und eine Stirkung der Tarifvertrage auf Firmenebene. Allgemeiner
ausgedriickt ist in diesen schwierigen Zeiten Zuriickhaltung bei den Gewinnspannen und Léhnen von
zentraler Bedeutung. Diese MaBnahmen sollten mit strukturellen Reformen einhergehen, welche den
Wettbewerb an den Giitermarkten (insbesondere bei den Dienstleistungen) erhohen und auch eine
Liberalisierung der zugangsbeschriankten Berufe mit einbeziehen. In Betracht gezogen werden sollte
gegebenenfalls auch die Privatisierung von Dienstleistungen, die derzeit vom offentlichen Sektor erbracht
werden. Hierdurch konnten das Produktivitaitswachstum und die Wettbewerbsfahigkeit gefordert

werden.

Zugleich fordert der EZB-Rat alle Regierungen des Euroraums nachdriicklich auf, alle Aspekte der von

ihnen am 21. Juli getroffenen Entscheidungen vollstindig umzusetzen.

Gestatten Sie mir abschlieBend noch einige personliche Anmerkungen. Dies ist die letzte
Pressekonferenz, die ich im Anschluss an eine Sitzung des EZB-Rats leiten werde. An meine erste

Pressekonferenz vor acht Jahren, erinnere ich mich, als wenn es gestern gewesen ware. Ich mochte



Ihnen sagen, dass es mir eine groBe Freude war, diesen regelmaBigen Dialog mit der Presse, mit lhnen
allen, fiihren zu diirfen. Wir haben, jeder von uns in seiner Funktion, die europaische und internationale
Lage iiber all diese Jahre hinweg analysiert. Wir haben uns nie in ruhigen Gewassern bewegt. Aber seit
nunmehr Uber vier Jahren sind wir mit tosender Brandung, mit Stirmen und plotzlich auftretenden
Orkanen konfrontiert. In schwierigen Zeiten ist die regelmaBige und transparente Kommunikation in
Echtzeit wichtiger denn je. Die nationalen, europaischen und internationalen Kommunikationskanale, fiir
die Sie verantwortlich sind, haben entscheidende Bedeutung fiir das angemessene Funktionieren der
Markte, fiir die korrekte Interpretation seitens der Wirtschaftsakteure und fiir die Information unserer
europaischen Mitbiirgerinnen und Mitbiirger, denen wir als unabhingige Institution Rechenschaft
schuldig sind. Vor acht Jahren galt das Konzept einer Pressekonferenz unmittelbar in Anschluss an die
Sitzung des EZB-Rats noch als mutige Innovation. Heute ist dies Konzept auf internationaler Ebene

State-of-the-Art. Auch hierflir mochten der Vizeprasident und ich lhnen danken.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.
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