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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer
Pressekonferenz begriiBen zu diirfen. Wir werden Sie nun liber die Ergebnisse der heutigen Sitzung
des EZB-Rats informieren, an der auch der Vizeprasident der Kommission, Herr Rehn, teilgenommen

hat.

In Erfiillung unseres Mandats zur Gewahrleistung von Preisstabilitat haben wir heute eine Reihe von
MaBnahmen zur zusatzlichen Lockerung des akkommodierenden geldpolitischen Kurses und zur
Unterstiitzung der Kreditvergabe an die Realwirtschaft beschlossen. Das MaBnahmenpaket umfasst
weitere Senkungen der Leitzinsen der EZB, gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschifte,
Vorbereitungsarbeiten im Hinblick auf Outright-Kaufe von Asset-Backed Securities und eine
Verlangerung des Mengentenderverfahrens mit Vollzuteilung. AuBerdem haben wir beschlossen, die
wochentlichen Feinsteuerungsoperationen, mit denen die im Rahmen des Programms fiir die

Wertpapiermarkte bereitgestellte Liquiditat sterilisiert wird, auszusetzen.

Die Beschliisse basieren auf unserer wirtschaftlichen Analyse unter Beriicksichtigung der jlingsten
von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen sowie auf den Signalen
aus der monetiaren Analyse. Zusammen werden die MaBnahmen dazu beitragen, dass die
Inflationsraten auf ein Niveau zuriickkehren, das naher bei 2 % liegt. Die mittel- bis langfristigen
Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet sind weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit
unserem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu halten. Mit Blick auf die
Zukunft ist der EZB-Rat fest entschlossen, diese Verankerung zu wahren. Was unsere Forward
Guidance betrifft, so werden die EZB-Leitzinsen angesichts der gegenwartigen Inflationsaussichten fiir
langere Zeit auf dem aktuellen Niveau bleiben. Diese Erwartung wird durch unsere heutigen

Entscheidungen weiter untermauert. Darliber hinaus werden wir gegebenenfalls rasch im Sinne einer
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weiteren geldpolitischen Lockerung handeln. Der EZB-Rat vertritt einstimmig die Absicht, innerhalb
seines Mandats auch unkonventionelle Instrumente einzusetzen, falls es erforderlich werden sollte,

den Risiken einer zu lang anhaltenden Phase niedriger Inflation weiter entgegenzutreten.

Gestatten Sie mir nun, die heute beschlossenen MaBnahmen im Einzelnen kurz zu erlautern. Weitere

Einzelheiten werden um 15.30 Uhr auf der Website der EZB veroffentlicht.

Erstens haben wir beschlossen, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems
um |0 Basispunkte auf 0,15% und den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit um
35 Basispunkte auf 0,40 % zu senken. Der Zinssatz fiir die Einlagefazilitit wurde um |0 Basispunkte
auf -0,10 % herabgesetzt. Diese Anderungen treten am I 1. Juni 2014 in Kraft. Der negative Zinssatz
gilt auch fiir Giber das Mindestreserve-Soll hinausgehende Reserveguthaben und fiir bestimmte andere

Einlagen beim Eurosystem.

Zweitens werden wir, um die Bankkreditvergabe an private Haushalte (mit Ausnahme von
Wohnungsbaukrediten) und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zu unterstiitzen, eine Reihe
gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschifte (GLRGs) durchfiihren. Alle GLRGs werden
im September 2018, d. h. in rund vier Jahren, fillig. Die Geschaftspartner sind berechtigt, zunachst
7 % des Gesamtbetrags ihrer am 30. April 2014 ausstehenden Kredite an den nichtfinanziellen
privaten Sektor des Euro-Wihrungsgebiets (ohne Wohnungsbaukredite an private Haushalte)
aufzunehmen. Die Kreditgewahrung an den offentlichen Sektor wird dabei nicht berlcksichtigt. Die
anfanglichen Anspriiche belaufen sich zusammengenommen auf etwa 400 Mrd €. Hierzu werden im
September und Dezember 2014 zwei aufeinanderfolgende GLRGs durchgefiihrt. Dariiber hinaus
konnen alle Geschiftspartner von Marz 2015 bis Juni 2016 vierteljahrlich einen Betrag in bis zu
dreifacher Hohe ihrer iiber eine festgesetzte ReferenzgroBe hinausgehende Nettokreditvergabe an
den nichtfinanziellen privaten Sektor des Euroraums (ohne Wohnungsbaukredite an private
Haushalte) aufnehmen, und zwar uber einen bestimmten Zeitraum. Die Nettokreditvergabe wird
gemessen als Kredite im Neugeschaft abzlglich Tilgungen. Kreditverkaufe, -verbriefungen und
Abschreibungen haben keinen Einfluss auf diese MessgroBe. Der Zinssatz fiir die GLRGs, der sich aus
dem zum Zeitpunkt der Inanspruchnahme geltenden Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte
(HRGs) des Eurosystems zuzliglich eines festen Spreads von |0 Basispunkten zusammensetzt, gilt fur
die Laufzeit des jeweiligen Geschafts. Nach den ersten 24 Monaten haben die Geschaftspartner die
Option, Riickzahlungen zu tatigen. Eine Reihe von Bestimmungen soll sicherstellen, dass die Mittel die
Realwirtschaft stiitzen. Geschaftspartner, die bestimmte Bedingungen im Hinblick auf das Volumen
ihrer Nettokreditvergabe an die Realwirtschaft nicht eingehalten haben, werden dazu verpflichtet, die

aufgenommenen Mittel im September 2016 zurilickzuzahlen.
Dartber hinaus hat der EZB-Rat beschlossen, die bestehende Ausweitung der Kriterien fiir die

Notenbankfahigkeit von Sicherheiten, insbesondere die Moglichkeit der Hereinnahme zusatzlicher

Kreditforderungen (Additional Credit Claims), bis mindestens September 2018 beizubehalten.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



Drittens hat er entschieden, die Vorbereitungsarbeiten im Hinblick auf Outright-Kaufe am Markt fiir
Asset-Backed Securities (ABS) zu verstirken, um das Funktionieren des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus zu verbessern. Im Rahmen dieser Initiative wird das Eurosystem den
Ankauf einfacher und transparenter ABS erwagen, bei deren zugrunde liegenden Vermogenswerten
es sich um Forderungen an den nichtfinanziellen privaten Sektor des Eurogebiets handelt; dabei wird
es die begriilBenswerten Anderungen am regulatorischen Umfeld beriicksichtigen und mit anderen

relevanten Institutionen zusammenarbeiten.

Im Einklang mit unserer Forward Guidance und unserer Entschlossenheit, einen hohen Grad an
geldpolitischer Akkommodierung beizubehalten sowie die Volatilitat an den Geldmarkten
einzudammen, haben wir viertens beschlossen, die Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRGs) so lange
wie erforderlich, jedoch mindestens bis zum Ende der im Dezember 2016 endenden Mindestreserve-
Erfillungsperiode weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren. Des Weiteren
haben wir den Beschluss gefasst, die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) mit
dreimonatiger Laufzeit, die vor Ende der im Dezember 2016 endenden Reserveerfiillungsperiode
zugeteilt werden, als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufilhren. Die Zinssiatze fiir diese
dreimonatigen LRGs werden dem durchschnittlichen Zinssatz der wahrend der Laufzeit des
jeweiligen Geschafts durchgefiihrten HRGs entsprechen. AuBerdem haben wir beschlossen, die
wochentlichen Feinsteuerungsoperationen, mit denen die im Rahmen des Programms fiir die

Wertpapiermarkte bereitgestellte Liquiditat sterilisiert wird, auszusetzen.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erlautern und dabei mit der wirtschaftlichen
Analyse zu beginnen. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wahrungsgebiets erhohte sich
im ersten Jahresviertel 2014 um 0,2 % gegenluber dem Vorquartal. Dies bestatigte die anhaltende
graduelle Erholung, obgleich der Anstieg etwas geringer ausfiel als erwartet. Die jiingsten
Umfrageergebnisse weisen in ihrer Mehrzahl auch fiir das zweite Jahresviertel 2014 auf ein moderates
Woachstum hin. Die Binnennachfrage dirfte weiterhin durch eine Reihe von Faktoren begiinstigt
werden, unter anderem durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs, weitere
Verbesserungen der Finanzierungsbedingungen, die auf die Realwirtschaft durchwirken, die
Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung und den Strukturreformen sowie die Zunahme des real
verfligbaren Einkommens infolge sinkender Energiepreise. Gleichzeitig ist die Arbeitslosigkeit im
Eurogebiet nach wie vor hoch, obschon sich an den Arbeitsmarkten weitere Anzeichen einer
Besserung erkennen lassen, und die ungenutzten Kapazititen sind insgesamt weiterhin betrachtlich.
Daruber hinaus blieb die Jahresanderungsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor im April
negativ, und die notwendigen Bilanzanpassungen im offentlichen und im privaten Sektor diirften das

Tempo der wirtschaftlichen Erholung weiterhin beeintrachtigen.

Diese Einschiatzung einer moderaten Erholung deckt sich auch mit den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Juni
2014. Den dort enthaltenen Berechnungen zufolge wird das jahrliche reale BIP im Jahr 2014 um

1,0 %, im Jahr 2015 um 1,7 % und im Jahr 2016 um 1,8 % steigen. Gegenliber den von Experten der
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EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Marz 2014 wurde die Projektion fiir das

Wachstum des realen BIP flir 2014 nach unten und fiir 2015 nach oben korrigiert.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwartsgerichtet.
Geopolitische Risiken sowie die Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften und an den
globalen Finanzmarkten konnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Zu den anderen
Abwartsrisiken zihlen eine schwicher als erwartet ausfallende Inlandsnachfrage und eine
unzureichende Umsetzung von Strukturreformen in den Lindern des Euroraums sowie eine

geringere Exportzunahme.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiur das Euro-Wahrungsgebiet belief sich der
Vorausschatzung von Eurostat zufolge im Mai 2014 auf 0,5 % nach 0,7 % im April. Dieses Ergebnis
war niedriger als erwartet. Auf der Grundlage der bei der heutigen Sitzung vorliegenden
Informationen wird damit gerechnet, dass die jahrliche HVPI-Inflation in den kommenden Monaten
weiterhin auf einem niedrigen Niveau liegen und sich im Jahresverlauf 2015 und 2016 nur allmahlich
erhohen wird. Dies untermauert die Beweggriinde fiir die heutigen Beschlisse. Die mittel- bis
langfristigen Inflationserwartungen fir den Euroraum sind indes nach wie vor fest auf einem Niveau
verankert, das mit unserem Ziel, die Inflationsraten unter, aber nahe 2 % zu halten, im Einklang steht.

Mit Blick auf die Zukunft ist der EZB-Rat fest entschlossen, diese Verankerung zu wahren.

Bekraftigt wird unsere Einschatzung durch die von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Eurogebiet vom Juni 2014. Demzufolge wird die jahrliche
HVPI-Inflation 2014 bei 0,7 %, 2015 bei |,1 % und 2016 bei 1,4 % liegen. Fiir das Schlussquartal 2016
wird eine jahrliche Teuerung nach dem HVPI von 1,5 % erwartet. Gegeniiber den von Experten der
EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen  Projektionen vom Mirz 2014 wurden die
Inflationsprojektionen fiir 2014, 2015 und 2016 nach unten korrigiert. Hervorzuheben ist, dass sich
die Projektionen auf eine Reihe technischer Annahmen stiitzten, die unter anderem die
Wechselkurse und die Olpreise betreffen, und dass die Unsicherheit, mit der jede Projektion

behaftet ist, mit zunehmendem Projektionshorizont steigt.

Der EZB-Rat erachtet sowohl die Aufwarts- als auch die Abwartsrisiken in Bezug auf die Aussichten
fir die Preisentwicklung als begrenzt und auf mittlere Sicht weitgehend ausgewogen. In diesem
Zusammenhang werden wir die moglichen Auswirkungen der geopolitischen Risiken und der

Wechselkursentwicklungen genau beobachten.

Woas die monetdre Analyse betrifft, so deuten die Daten fiir April 2014 weiterhin auf eine
verhaltene Grunddynamik des Wachstums der weit gefassten Geldmenge (M3) hin. Die
Zwolfmonatsrate von M3 schwachte sich weiter von 1,0 % im Marz auf 0,8 % im Folgemonat ab. Die
jahrliche Zuwachsrate des eng gefassten Geldmengenaggregats M| verlangsamte sich im April auf

5,2 % gegenuber 5,6 % im Marz. In der jiingsten Vergangenheit wurde das jahrliche M3-Wachstum
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hauptsachlich vom Anstieg der Nettoauslandsposition der MFls getragen, worin sich zum Teil das

anhaltende Interesse internationaler Anleger an Vermogenswerten des Euroraums niederschlug.

Die um Kreditverkiufe und -verbriefungen bereinigte jihrliche Anderungsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften betrug im April -2,7 % nach -3, % im Marz. In der schwachen
Entwicklung der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften kommen nach wie vor deren
verzogerte Reaktion auf den Konjunkturzyklus, das Kreditrisiko sowie die anhaltenden
Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor zum Ausdruck. Die um Kreditverkaufe
und -verbriefungen bereinigte Zwolfmonatsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte lag im
April des laufenden Jahres bei 0,4 % und ist damit seit Anfang 2013 weitgehend unverandert
geblieben.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen
Analyse anhand der Signale aus der monetaren Analyse den EZB-Rat dazu veranlasst hat, eine Reihe
von MaBnahmen zur zusatzlichen Lockerung des akkommodierenden geldpolitischen Kurses und zur

Unterstiitzung der Kreditvergabe an die Realwirtschaft zu beschlieBen.

Um die wirtschaftliche Erholung zu stirken, missen die Banken und die politischen
Entscheidungstrager im Euro-Wahrungsgebiet ihre Bemiihungen intensivieren. Yor dem Hintergrund
des schwachen Kreditwachstums ist die derzeit laufende umfassende Bewertung der Bankbilanzen
von zentraler Bedeutung. Banken sollten diese Bewertung in vollem Umfang nutzen, um ihre
Eigenkapitalposition und Solvabilitit zu verbessern, und dadurch dazu beitragen, dass etwaige
Beschrankungen der Kreditversorgung, die eine Erholung beeintrachtigen konnten, beseitigt werden.
Zugleich sollte die Politik im Euroraum ihre Anstrengungen im Bereich der Finanzpolitik und der

Strukturreformen weiter vorantreiben.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so lassen die von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen anhaltende Fortschritte beim der Wiederherstellung solider
Staatsfinanzen im Euro-Wahrungsgebiet erkennen. Das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit im
Euroraum wird den Projektionen zufolge allmahlich von 3,0 % des BIP im Jahr 2013 auf 2,5 % des BIP
im laufenden Jahr sinken. Fir die Jahre 2015 und 2016 lassen die Projektionen einen weiteren
Riickgang auf 2,3 % bzw. 1,9 % erwarten. Der offentliche Schuldenstand diirfte 2014 einen
Hochstwert von 93,4 % des BIP erreichen. AnschlieBend wird er den Projektionen zufolge
zuriickgehen und im Jahr 2016 bei rund 91 % liegen. Was die Strukturreformen angeht, so wurden
wichtige MaBnahmen zur Steigerung der Wettbewerbs- und Anpassungsfahigkeit an den Arbeits- und
Gltermarkten der einzelnen Lander eingeleitet. Allerdings sind die Reformen unterschiedlich weit
fortgeschritten und alles andere als abgeschlossen. In diesem Zusammenhang nimmt der EZB-Rat die
am 2. Juni 2014 veroffentlichten Empfehlungen der Europiischen Kommission zur Finanz- und
Strukturpolitik zur Kenntnis, den eingeschlagenen Pfad fortzusetzen und die Haushalts- und
makrookonomischen Ungleichgewichte weiter abzubauen. Die Empfehlung an den Rat, die

Defizitverfahren von vier Euro-Landern aufzuheben, deutet darauf hin, dass bei der
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Wiederherstellung solider Staatsfinanzen anhaltende Fortschritte erzielt werden. Die Lander des
Euroraums sollten allerdings nicht hinter die bei der Haushaltskonsolidierung erzielten Fortschritte
zuriickfallen. Eine vollstandige und einheitliche Umsetzung des Rahmens zur makrookonomischen
Uberwachung im Euro-Wihrungsgebiet wird zusammen mit den erforderlichen MaBnahmen der
Euro-Lander dazu beitragen, das Potenzialwachstum zu steigern, die Widerstandsfahigkeit des
Euroraums gegeniiber Schocks zu erhohen und die Schaffung von Arbeitsplatzen zu erleichtern.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.
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