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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer
Pressekonferenz begriiRen zu dirfen. Ich méchte mich bei Prasident Hansson fiir seine Gastfreundschaft
bedanken und seinen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern unseren besonderen Dank fiir die hervorragende
Organisation der heutigen Sitzung des EZB-Rats aussprechen. Wir werden Sie nun tber die Ergebnisse

unserer Sitzung informieren.

Auf der Grundlage unserer regelmafigen wirtschaftlichen und monetéren Analyse haben wir
beschlossen, die Leitzinsen der EZB unveréndert zu lassen. Wir gehen davon aus, dass sie fur langere
Zeit und weit tber den Zeithorizont unseres Nettoerwerbs von Vermdgenswerten hinaus auf ihnrem
aktuellen Niveau bleiben werden. Was die geldpolitischen Sondermalinahmen betrifft, so bestatigen
wir, dass der Nettoerwerb von Vermdgenswerten, im derzeitigen Umfang von monatlich 60 Mrd €, bis
Ende Dezember 2017 oder erforderlichenfalls dariiber hinaus erfolgen soll und in jedem Fall so lange, bis
der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem Inflationsziel im
Einklang steht. Der Nettoerwerb von Vermogenswerten wird parallel zur Reinvestition der
Tilgungszahlungen fiir im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten erworbene und

fallig werdende Wertpapiere durchgefihrt.

Unsere geldpolitischen MaZnahmen haben weiterhin zur Wahrung der sehr gunstigen
Finanzierungsbedingungen beigetragen, die erforderlich sind, um eine nachhaltige Ann&herung der
Inflationsraten an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen. Seit unserer
letzten geldpolitischen Sitzung Ende April verfligbare Informationen bestéatigen, dass die konjunkturelle
Dynamik im Euroraum zugenommen hat. Fir die Wirtschaft im Euroraum wird ein etwas schnelleres
Wachstum als zuvor erwartet projiziert. Unserer Einschétzung zufolge sind die Risiken fir die
Wachstumsaussichten nun weitgehend ausgewogen.

Zugleich hat sich der Konjunkturaufschwung noch nicht in einer starkeren Inflationsdynamik
niedergeschlagen. Bislang sind die Messgréf3en der Kerninflation nach wie vor verhalten. Es bedarf
daher weiterhin eines sehr erheblichen Grads an geldpolitischer Akkommodierung, damit sich Druck auf
die Kerninflation aufbaut und die Gesamtinflation auf mittlere Sicht gestiitzt wird. Sollten sich die
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Aussichten eintriiben oder die Finanzierungsbedingungen nicht mehr mit einem weiteren Fortschritt hin
zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung im Einklang stehen, so sind wir bereit, das

Programm zum Ankauf von Vermoégenswerten im Hinblick auf Umfang und/oder Dauer auszuweiten.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erldutern und dabei mit der wirtschaftlichen
Analyse zu beginnen. Das reale BIP des Eurogebiets legte im ersten Jahresviertel 2017 um 0,6 %
gegenuber dem Vorquartal zu, verglichen mit 0,5 % im letzten Jahresviertel 2016. Aktuelle Daten, vor
allem Umfrageergebnisse, deuten fir die ndchste Zeit nach wie vor auf ein solides, breit angelegtes
Wachstum hin. Die Transmission unserer geldpolitischen Mal3nahmen hat den Prozess des
Verschuldungsabbaus erleichtert und diirfte die Binnennachfrage weiterhin unterstiitzen. Inshesondere
die Erholung der Investitionstatigkeit profitiert nach wie vor von sehr giinstigen
Finanzierungsbedingungen und einer Verbesserung der Ertragslage der Unternehmen. Der
Beschéftigungszuwachs, der auch durch vorangegangene Arbeitsmarktreformen begunstigt wird, stutzt
das real verfligbare Einkommen und die privaten Konsumausgaben. Zudem unterstiitzt die weltweite
Erholung zunehmend den Handel und die Ausfuhren des Euroraums. Allerdings werden die
Wachstumsaussichten weiterhin durch die insbesondere an den Gitermarkten schleppende Umsetzung
von Strukturreformen und noch erforderliche Bilanzanpassungen in einer Reihe von Sektoren gebremst,
wenngleich derzeit Verbesserungen zu verzeichnen sind.

Diese Einschéatzung deckt sich weitgehend mit den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2017, die Ende Mai
fertiggestellt wurden und auf der Annahme einer vollstandigen Umsetzung all unserer geldpolitischen
MafRnahmen beruhen. Das jahrliche reale BIP wird den Projektionen zufolge 2017 um 1,9 %, 2018 um
1,8 % und 2019 um 1,7 % steigen. Gegenlber den gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Experten der
EZB vom Marz 2017 wurde damit der Ausblick fir das Wachstum der realen BIP ber den
Projektionszeitraum hinweg nach oben korrigiert.

Die Risiken fur die Wachstumsaussichten des Eurogebiets werden als weitgehend ausgewogen erachtet.
Einerseits erhéht die derzeitige positive Konjunkturdynamik die Wahrscheinlichkeit, dass der Aufschwung
starker als erwartet ausfallt. Andererseits bestehen nach wie vor Abwartsrisiken, die sich hauptséchlich
aus globalen Faktoren ergeben.

Der Vorausschatzung von Eurostat zufolge lag die jahrliche am HVPI gemessene Teuerungsrate fur das
Euro-Wahrungsgebiet im Mai bei 1,4 % nach 1,9 % im April und 1,5 % im Marz. Die jingste Volatilitat der
Inflationsraten war erwartungsgemalf vor allem auf die Energiepreise und einen voriibergehenden
Anstieg der Dienstleistungspreise Uiber Ostern zurtickzufuhren. Ausgehend von den aktuellen
Terminpreisen fir Ol durfte sich die Gesamtinflation in den nachsten Monaten in etwa auf dem
derzeitigen Niveau halten. Gleichzeitig befinden sich die Messgroé3en der Kerninflation nach wie vor auf
einem niedrigen Niveau und bislang sind noch keine Uberzeugenden Anzeichen eines Anstiegs zu
erkennen, da ungenutzte Ressourcen die Lohn- und Preisbildung weiterhin belasten. Die Kerninflation,
getragen von unseren geldpolitischen MaRnahmen, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und der
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damit verbundenen allmahlichen Absorption der wirtschaftlichen Unterauslastung, dirfte mittelfristig nur

allméhlich ansteigen.

Diese Einschatzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2017. Den dort enthaltenen
Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche HVPI-Inflation 2017 auf 1,5 %, 2018 auf 1,3 % und 2019 auf
1,6 % belaufen. Gegentiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
vom Mérz 2017 wurden die Aussichten fir die HVPI-Gesamtinflation nach unten korrigiert, was

hauptsachlich auf den Olpreisriickgang zuriickzufiihren ist.

Was die monetare Analyse betrifft, so setzt sich das robuste Wachstum der weit gefassten
Geldmenge (M3) fort; die Jahreswachstumsrate lag im April 2017 bei 4,9 % nach 5,3 % im Marz. Wie
bereits in den Vormonaten wurde der jahrliche Zuwachs von M3 hauptséachlich durch die liquidesten
Komponenten der weit gefassten Geldmenge gestiitzt; die Jahreswachstumsrate des eng gefassten

Geldmengenaggregats M1 belief sich im April 2017 auf 9,2 % nach 9,1 % im Méarz.

Die seit Anfang 2014 verzeichnete Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor setzt sich fort. Die
jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften stieg von 2,3 % im
Marz 2017 auf 2,4 % im April, wahrend die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte
mit 2,4 % im April stabil blieb. Die seit Juni 2014 ergriffenen geldpolitischen Mal3nahmen wirken sich
nach wie vor deutlich positiv auf die Kreditbedingungen fiir Unternehmen und private Haushalte, auf den
Zugang insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln und somit auf die Kreditstrome

im gesamten Euroraum aus.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Gegenprifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse
anhand der Signale aus der monetaren Analyse die Notwendigkeit bestatigte, einen sehr erheblichen
Grad an geldpolitischer Akkommodierung beizubehalten, um eine nachhaltige Riickkehr der

Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % sicherzustellen.

Andere Politikbereiche miissen wesentlich entschlossener zur Starkung des Wirtschaftswachstums
beitragen, damit unsere geldpolitischen MaRnahmen ihre volle Wirkung entfalten kdnnen. Die Umsetzung
von Strukturreformen muss deutlich intensiviert werden, um die Widerstandsféhigkeit zu erhéhen, die
strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und das Wachstum der Produktivitat und des
Produktionspotenzials zu steigern. Was die Finanzpolitik betrifft, so wiirden alle Lander von einer
Verstarkung der Anstrengungen im Hinblick auf eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der
offentlichen Finanzen profitieren. Eine im Zeitverlauf und landerubergreifend vollsténdige, transparente
und einheitliche Umsetzung des Stabilitéts- und Wachstumspakts und des Verfahrens bei einem
makrookonomischen Ungleichgewicht bleibt unerlasslich, um die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft im
Eurogebiet zu starken.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.
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