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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.

Auf der Grundlage seiner regelmagigen wirtschaftichen und monetaren Analyse
bestatigt der EZB-Rat, dass die derzeitigen Leitzinsen der EZB angemessen sind. Er
hat daher beschlossen, sie unverandert zu belassen. Unter Bertucksichtigung aller
neuen Informationen und Analysen, die seit unserer Sitzung vom 4. November 2010
verfigbar geworden sind, gehen wir weiterhin davon aus, dass die
Preisentwicklung tUber die geldpolitisch relevante mittlere Frist moderat bleibt. Die
jungsten Wirtschaftsdaten stehen im Einklang damit, dass die Grunddynamik der
Erholung positiv ist, wenngleich erhdhte Unsicherheit herrscht. Unsere monetare
Analyse bestatigt, dass der Inflationsdruck mittelfristig begrenzt bleibt. Wir gehen
davon aus, dass die Preisstabilitat auf mittlere Sicht gewabhrleistet bleibt, wodurch
die Kaufkraft der privaten Haushalte im Eurogebiet gestitzt wird. Die
Inflationserwartungen sind 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 von zentraler Bedeutung.

Der EZB-Rat hat heute ferner beschlossen, seine Hauptrefinanzierungsgeschafte

(HRGs) und die Refinanzierungsgeschafte mit Sonderlaufzeit von der Dauer einer
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ErfGllungsperiode so lange wie erforderlich, jedoch mindestens bis zum Ende der
dritten Mindestreserve-Erfullungsperiode des Jahres 2011 am 12. April 2011,

weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufihren.

Des Weiteren hat der EZB-Rat beschlossen, die langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte (LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit, die am 26. Januar,
23. Februar bzw. 30.M&rz 2011 zugeteilt werden, als Mengentender mit
Vollzuteilung durchzufuhren. Die Zinssatze fur diese LRGs mit dreimonatiger Laufzeit
werden dem durchschnittlichen Zinssatz der wahrend der Laufzeit des jeweiligen

Geschafts durchgefuhrten HRGs entsprechen.

Der derzeitige geldpolitische Kurs ist insgesamt nach wie vor akkommodierend. Der
geldpolitische Kurs, die Liquiditatsversorgung und die Zuteilungsart werden
gegebenenfalls angepasst, wobei der Tatsache Rechnung getragen wird, dass
alle wahrend der akuten Finanzmarktspannungen ergriffenen Sondermallhahmen
entsprechend ihrer Ausgestaltung voribergehender Natur sind. Dementsprechend

wird der EZB-Rat auch in nachster Zeit alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erlautern und dabei mit der
wirtschaftlichen Analyse zu beginnen. Das reale BIP des Euro-Wahrungsgebiets
stieg im dritten Vierteljahr 2010 um 0,4 % gegenitber dem Vorquartal, nachdem im
Dreimonatszeitraum davor ein aullergewohnlich kraftiges Wachstum von 1,0 %
verzeichnet worden war. Die in jungster Zeit veroffentlichten statistischen Daten
und Umfrageergebnisse bestatigen im Allgemeinen, dass die positive
Grunddynamik der konjunkturellen Erholung im Euroraum anhélt. Dies impliziert ein
sich auch im vierten Quartal dieses Jahres fortsetzendes Wachstum des realen BIP,
was im Einklang mit den bisherigen Erwartungen steht. Die Exporte des Eurogebiets
durften weiterhin von einer anhaltenden weltwirtschaftlichen Erholung profitieren.
Zugleich dirfte die Inlandsnachfrage des privaten Sektors, gestutzt durch den
akkommodierenden geldpolitischen Kurs und die zur Wiederherstellung der

Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ergriffenen Malnahmen, zunehmend zum
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Wachstum beitragen. Allerdings ist zu erwarten, dass die konjunkturelle Erholung
durch den in verschiedenen Sektoren ablaufenden Prozess der Bilanzanpassungen

gedampft wird.

Diese Einschatzung kommt auch in den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-W&ahrungsgebiet vom Dezember
2010 zum Ausdruck, denen zufolge das Jahreswachstum des realen BIP 2010
zwischen 1,6 % und 1,8 %, 2011 zwischen 0,7 % und 2,1 % sowie 2012 zwischen 0,6 %
und 2,8 % betragen wird. Verglichen mit den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2010 hat sich die fur das
laufende Jahr projizierte Bandbreite etwas verringert und liegt nun im oberen
Bereich der im September projizierten Bandbreite, wahrend sich die Bandbreite flur
2011 geringfugig verkleinert hat. Die Projektionen der Experten des Eurosystems
vom Dezember 2010 decken sich weitgehend mit den Prognosen internationaler

Organisationen.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Risiken fur diesen Wirtschaftsausblick nach
unten gerichtet, wobei weiter erhdhte Unsicherheit herrscht. Einerseits kbnnte der
Welthandel nach wie vor schneller wachsen als erwartet und somit die Ausfuhren
des Euroraums stutzen. Zugleich ist festzustellen, dass das Unternehmervertrauen im
Euroraum weiterhin relativ hoch ist. Andererseits erwachsen Abwartsrisiken aus den
Spannungen in einigen Segmenten des Finanzmarkts und ihrem mdoglichen
Ubergreifen auf die Realwirtschaft im Eurogebiet. Weitere Abwartsrisiken
erwachsen aus erneuten Preissteigerungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen,
Protektionismusbestrebungen sowie der Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur

globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die jahrliche Teuerungsrate nach dem
HVPI im Eurogebiet der Vorausschatzung von Eurostat zufolge im November wie
bereits im Vormonat bei 1,9 %. In den kommenden Monaten werden sich die am
HVPI gemessenen Preissteigerungsraten um das gegenwartige Niveau bewegen,

bevor sie sich im Lauf des nachsten Jahres wieder abschwachen. Insgesamt sollten
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die Teuerungsraten in nachster Zeit moderat bleiben. Die mittel- bis [angerfristigen
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 von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftichen Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom
Dezember 2010 zum Ausdruck. Den dort enthaltenen Berechnungen zufolge wird
die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate im Jahr 2010 zwischen 1,5 % und
1,7 %, im Jahr 2011 zwischen 1,3 % und 2,3 % und im Jahr 2012 zwischen 0,7 % und
2,3 % liegen. Im Vergleich zu den von Experten der EZB erstellten Projektionen vom
September blieb die Bandbreite fur das laufende Jahr unverandert, wahrend jene
far das Jahr 2011 geringfugig nach oben korrigiert wurde. Verfigbare Prognosen

internationaler Organisationen zeichnen im Wesentlichen ein &hnliches Bild.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fur die Preisentwicklung sind weitgehend
ausgewogen. Aufwartsrisiken bestehen insbesondere im Zusammenhang mit der
Entwicklung der Preise fur Energie und Rohstoffe ohne Energie. Zudem kdénnten
indirekte Steuern und administrierte Preise aufgrund der in den kommenden
Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung starker erhoht werden als derzeit
angenommen. Zugleich wird nach wie vor erwartet, dass sich die Risiken fur die

Preis- und Kostenentwicklung im Euroraum in Grenzen halten.

Was die monetare Analyse betrifft, so blieb die Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3 im Oktober 2010 mit 1,0 % weitgehend unverandert gegenuber
September (1,1 %). Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkreditvergabe an den
privaten Sektor stieg im Oktober auf 1,4 %, verglichen mit 1,2 % im Vormonat. Das
Wachstum der weit gefassten Geldmenge und der Kreditvergabe war somit nach
wie vor verhalten, was die Einschatzung stutzt, dass die Grunddynamik der
monetaren Expansion moderat und der Inflationsdruck auf mittlere Sicht begrenzt

ist.
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Der steile Verlauf der Zinsstrukturkurve hat sich weiterhin etwas abgeflacht, was auf
ein allmahliches Nachlassen des dampfenden Einflusses auf M3 hindeutet, der mit
Mittelumschichtungen aus monetaren Anlagen in l|angerfristige Finanzaktiva
aullerhalb von M3 einherging. Die Zinskonstellation bringt aullerdem eine erneute
Ausweitung des Abstands zwischen den Zinssatzen fur kurzfristige Termineinlagen
und den Zinsen fur taglich fallige Einlagen zum Ausdruck. Infolgedessen hat sich
die Jahreswachstumsrate von M1 weiter abgeschwéacht und lag im Oktober 2010
bei 4,9 % (nach 6,2 % im September), wahrend die Zwolfmonatsrate der sonstigen

kurzfristigen Einlagen erneut weniger negativ ausfiel als zuvor.

Hinter dem Jahreswachstum der Bankkredite an den privaten Sektor verbergen
sich nach wie vor ein positives Wachstum der Kredite an private Haushalte in Hohe
von 2,9 % im Oktober nach 2,8% im September sowie ein weiterhin negatives
Wachstum der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, das im Oktober
wie bereits im September bei -0,6 % lag. Um die Auswirkungen der Ausgliederung
von Krediten aus den Bankbilanzen bereinigt, beschleunigte sich das Wachstum
der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften weiter, was abermals

bestatigt, dass im Jahresverlauf 2010 ein Wendepunkt erreicht wurde.

In den vergangenen Monaten haben die Banken ihre Bilanzsummen im
Allgemeinen stabilisiert, wahrend sie ihre Kreditvergabe an den privaten Sektor
ausdehnten. Sie sehen sich jedoch nach wie vor der Herausforderung gegeniber,
die Verfugbarkeit solcher Kredite auszuweiten, sobald sich die Nachfrage weiter
erholt. Um sich dieser Herausforderung zu stellen, ist es von wesentlicher
Bedeutung, dass die Banken gegebenenfalls Gewinne einbehalten, zur weiteren
Starkung ihrer Eigenkapitalbasis auf den Markt zurickgreifen oder die staatlichen

Hilfsmalnahmen zur Rekapitalisierung voll ausschopfen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die derzeitigen Leitzinsen der EZB nach wie
vor angemessen sind. Wir haben daher beschlossen, sie unverandert zu belassen.
Unter Bertcksichtigung aller neuen Informationen und Analysen, die seit unserer

Sitzung vom 4. November 2010 verfugbar geworden sind, gehen wir weiterhin

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



davon aus, dass die Preisentwicklung tUber die geldpolitisch relevante mittlere Frist
moderat bleibt. Die jungsten Wirtschaftsdaten stehen im Einklang damit, dass die
Grunddynamik der Erholung positiv ist, wenngleich erhdhte Unsicherheit herrscht.
Die Gegenprifung der Ergebnisse unserer wirtschaftichen Analyse anhand der
Ergebnisse der monetaren Analyse bestatigt, dass der Inflationsdruck mittelfristig
begrenzt bleibt. Wir gehen davon aus, dass die Preisstabilitat auf mittlere Sicht
gewabhrleistet bleibt, wodurch die Kaufkraft der privaten Haushalte im Eurogebiet
gestutzt wird. Die Inflationserwartungen sind 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 von zentraler

Bedeutung.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so Ubertrifft zwar die Haushaltsentwicklung in
einigen Eurolandern die Erwartungen, in Bezug auf andere Mitgliedstaaten
bestehen jedoch nach wie vor sehr groRe Bedenken hinsichtlich nicht tragbarer
Haushaltspositionen und deren Anfalligkeit gegenuber negativen Marktreaktionen,
was sich auf das gesamte Euro-Wahrungsgebiet auswirkt. Vor diesem Hintergrund
bestent ohne Zweifel die Notwendigkeit, dass die zustandigen Stellen das
Vertrauen in tragfahige offentliche Finanzen starken, was die in den Zinssatzen
enthaltenen Risikopramien reduziert und so auf mittlere Sicht ein nachhaltiges
Wachstum stutzt. Gleichzeitig sollten alle Euro-Lander ehrgeizige und glaubwirdige
mehrjahrige  Konsolidierungsstrategien verfolgen und die vorgesehenen
Korrekturmalnahmen, die sich auf die Ausgabenseite konzentrieren, vollstandig
umsetzen. In ihren Haushaltsplanen fur 2011 muassen die Lander die notwendigen
fiskalpolitischen Anpassungsmafllnahmen im Detail formulieren und sich darauf
einstellen, erforderlichenfalls Abweichungen von den angekindigten

Haushaltszielen zu korrigieren.

Es sollten rasch substanzielle und weitreichende Strukturreformen umgesetzt
werden, um die Aussichten fur ein hoheres nachhaltiges Wachstum zu verbessern.
Umfangreiche Reformen sind insbesondere in jenen Landern erforderlich, die in der

Vergangenheit Wettbewerbsverluste hinnehmen mussten oder zurzeit von hohen
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Haushalts- und AuRenhandelsdefiziten betroffen sind. Die Beseitigung von
Arbeitsmarktrigiditaten wirde den Anpassungsprozess dieser Volkswirtschaften
weiter unterstitzen. Eine Steigerung des Wettbewerbs an den Gutermarkten,
insbesondere in den Dienstleistungssektoren, wirde zudem den Strukturwandel in
der Wirtschaft erleichtern und die Innovation sowie die EinfUhrung neuer
Technologien fordern. Solche Malnahmen sind unabdingbar fur ein hoheres
Produktivitatswachstum, eine der Hauptantriebskrafte langfristigen Wachstums. All
diese Strukturreformen sollten durch eine angemessene Restrukturierung des
Bankensektors unterstitzt werden. Gesunde Bilanzen, ein  wirksames
Risikomanagement und transparente, robuste Geschaftsmodelle bleiben von
entscheidender Bedeutung, wenn es um die Starkung der Schockresistenz der
Banken sowie die Gewahrleistung eines adaquaten Zugangs zu
Finanzierungsmitteln und somit um die Schaffung der Voraussetzungen fur ein

nachhaltiges Wirtschaftswachstum und Finanzstabilitat geht.

Lassen Sie mich zum Schluss daran erinnern, dass der EZB-Rat das
Anpassungsprogramm begrufit, das die irische Regierung fur die Bereiche
Wirtschaft und O©ffentliche Finanzen verabschiedet hat, nachdem die
Verhandlungen mit der Europaischen Kommission (welche unter Beteiligung der
EZB stattfanden) und dem Internationalen Wahrungsfonds erfolgreich zum
Abschluss gebracht wurden. Das Programm beinhaltet die MalRhahmen, die zur
nachhaltigen Stabilisierung der irischen Wirtschaft erforderlich sind. Es sieht eine
entschlossene Bewaltigung der Probleme in den Bereichen Wirtschaft und
Finanzen vor, die den aktuellen Bedenken der Marktteiinehmer zugrunde liegen,
und wird auf diese Weise zu einer Wiederherstellung des Vertrauens und zur
Sicherung der Finanzstabilitat im Euro-Wahrungsgebiet beitragen. Der EZB-Rat
begrulit die wvon den irischen Beh6rden eingegangene Verpflichtung,
gegebenenfalls weitere MalRnahmen zu ergreifen, die sich auf dem Weg zur

Erreichung der Programmeziele als angemessen erweisen konnen.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.
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