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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Vizeprasident und ich mochten Sie sehr herzlich zu dieser Pressekonferenz
begrillen und Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des EZB-Rats informieren, an
der auch der Prasident der Eurogruppe, Herr Steinbrick, und Kommissar Almunia

teilgenommen haben.

Auf unserer heutigen Sitzung haben wir beschlossen, die Leitzinsen der EZB um
25 Basispunkte anzuheben. Dieser Beschluss spiegelt die Aufwartsrisiken fur die
Preisstabilitat auf mittlere Sicht wider, die wir im Rahmen unserer wirtschaftlichen und
monetaren Analyse festgestellt haben. Der heutige Beschluss wird dazu beitragen
sicherzustellen, dass die mittel- bis langerfristigen Inflationserwartungen im Euro-
Wahrungsgebiet fest auf einem Niveau verankert bleiben, das mit Preisstabilitat im
Einklang steht. Eine solche Verankerung ist eine Voraussetzung dafir, dass die
Geldpolitik auch weiterhin ihren Beitrag zur Unterstitzung eines nachhaltigen
Wirtschaftswachstums und zur Schaffung von Arbeitsplatzen im Euroraum leisten
kann. Auch nach der heutigen Erh6hung bleibt unsere Geldpolitik angesichts des
gunstigen wirtschaftlichen Umfelds eher akkommodierend, wobei die Leitzinsen der
EZB auf einem gemaligten Niveau liegen, das Geldmengen- und Kreditwachstum
kraftig bleibt und nach MaRgabe aller relevanten Messgrolien reichlich Liquiditat im
Eurogebiet vorhanden ist. Daher ist in der Vorausschau entschlossenes und
rechtzeitiges Handeln zur Gewahrleistung von Preisstabilitat auf mittlere Sicht
geboten. Der EZB-Rat wird alle Entwicklungen sehr genau verfolgen, damit die Risiken

fur die Preisstabilitat auf mittlere Sicht nicht zum Tragen kommen.
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Was zun&chst die wirtschaftliche Analyse betrifft, so ist festzustellen, dass das
Wachstum des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet im vierten Quartal 2006 der ersten
Schatzung von Eurostat zufolge im Quartalsvergleich bei 0,9% lag, also tUber den
Erwartungen. Nach unserer derzeitigen Einschatzung durfte das vierteljahrliche
Verlaufsmuster des realen BIP-Wachstums in Reaktion auf den Einfluss von
Anderungen der indirekten Steuern in einem groRen Land des Euroraums etwas
glatter ausfallen als urspringlich erwartet. Die Starke des realen BIP-Wachstums im
vierten Quartal spricht daher fur ein anhaltend robustes Wachstum im Euro-
Wahrungsgebiet. Sowohl die Inlandsnachfrage als auch die Exporte leisteten einen
erheblichen Beitrag zum realen BIP-Wachstum, was den nachhaltigen und breit
angelegten Charakter der derzeitigen Expansion bestatigt. Die aus verschiedenen
Stimmungsumfragen und indikatorbasierten Schéatzungen stammenden
Informationen zur konjunkturellen Entwicklung stitzen die Einschatzung, dass sich das

robuste Wirtschaftswachstum in das Jahr 2007 hinein fortgesetzt hat.

Mit Blick auf die Zukunft sind die mittelfristigen Aussichten fur die
Wirtschaftsentwicklung nach wie vor glnstig, und die Voraussetzungen fur ein solides
Wirtschaftswachstum im  Euro-Wahrungsgebiet sind gegeben. Was das
aullenwirtschaftliche Umfeld angelangt, so ist das globale Wirtschaftswachstum
inzwischen ausgewogener Uber die verschiedenen Regionen verteilt und bleibt
- teilweise aufgrund des Beitrags niedriger Olpreise - trotz einer leichten
Verlangsamung robust. Die auBenwirtschaftichen Bedingungen stutzen somit die
Exporte des Euro-Wahrungsgebiets. Es wird aullerdem erwartet, dass die
Binnennachfrage im Eurogebiet ihre relativ kraftige Dynamik beibehalt. Begunstigt
durch eine langere Phase sehr glnstiger Finanzierungsbedingungen,
Bilanzrestrukturierungen, akkumulierte und anhaltend kraftige Unternehmensertrage
sowie Effizienzsteigerungen auf Unternehmensebene dirfte die Investitionstatigkeit
ebenfalls dynamisch bleiben. Der Konsum sollte im Einklang mit der Entwicklung des
real verfugbaren Einkommens und vor dem Hintergrund sich weiterhin verbessernder
Beschaftigungsbedingungen ebenfalls im zeitichen Verlauf allmahlich weiter

zunehmen.

Diese Aussichten spiegeln sich auch in den aktuellen von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen wider. Die Projektionen gehen von einem
jahrlichen Durchschnittswachstum des realen BIP von 2,1 % bis 2,9 % im Jahr 2007 und
1,9 % bis 2,9 % im Folgejahr aus. Verglichen mit den im Dezember von Experten des

Eurosystems erstellten Projektionen wurden die fur das reale BIP-Wachstum fur 2007
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und 2008 projizierten Bandbreiten nach oben korrigiert, was vornehmlich auf das
kraftige BIP-Wachstum in der zweiten Halfte des Jahres 2006 sowie auf niedrigere
Energiepreise zurlckzufihren ist. Setzt sich diese Entwicklung fort, so dirfte sie sich

positiv auf das real verfugbare Einkommen auswirken.

Aus der Perspektive des EZB-Rats sind die Risiken, mit denen diese gunstigen
Aussichten fur das Wirtschaftswachstum behaftet sind, auf kirzere Sicht weitgehend
ausgewogen. Uber langere Zeithorizonte hinweg betrachtet iiberwiegen die
Abwartsrisiken. Die grofiten Risiken stehen im Zusammenhang mit einem maoglichen
Wiederanstieg der Olpreise, mit Befurchtungen eines verstarkten protektionistischen
Drucks und Bedenken hinsichtlich moglicher unkontrollierter Entwicklungen aufgrund

weltwirtschaftlicher Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die am HVPI gemessene jahrliche
Teuerung der Vorausschatzung von Eurostat zufolge im Februar 2007 bei 1,8 % und
war damit unverandert gegenuber dem Vormonat. Der seit Sommer 2006 zu
verzeichnende Rickgang der Gesamtinflationsraten war vornehmlich auf die
niedrigeren Energiepreise zurtckzufuhren. L&angerfristig betrachtet wird die
letztjahrige Volatilitat der Energiepreise zu signifikanten Basiseffekten flhren, die das
Verlaufsmuster der jahrlichen Teuerungsraten im laufenden Jahr beeinflussen
werden. Ausgehend vom aktuellen Niveau der Olpreise und der Preise fir
Olterminkontrakte durften die jahrlichen Inflationsraten im Frihjahr und Sommer
zurickgehen, gegen Ende des Jahres jedoch wieder ansteigen und sich dann

héchstwahrscheinlich erneut bei rund 2 % einpendeln.

Die jungsten von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
gehen von einer am HVPI gemessenen durchschnittichen Jahresinflation von
zwischen 1,5 % und 2,1 % im Jahr 2007 und zwischen 1,4 % und 2,6 % im Jahr 2008 aus.
Verglichen mit den von Experten des Eurosystems im Dezember 2006 ersteliten
Projektionen hat sich der obere Rand der projizierten Bandbreiten fir die Inflation
2007 etwas nach unten verschoben, was in erster Linie auf den Ruckgang der
Olpreise zuriickzufuihren ist. Dagegen hat sich die projizierte Bandbreite fur die
Teuerung im Jahr 2008 leicht nach oben verschoben. Hauptgrund hierfur ist das
erwartete hohere Wirtschaftswachstum, das einen starkeren Druck auf die
Faktorauslastung und die Faktorkosten austiben kdnnte. Lassen Sie mich in diesem
Zusammenhang an die mit diesen Vorausschatzungen verbundenen Vorbehalte

erinnern; Die Projektionen beruhen auf einer Reihe technischer Annahmen, unter
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anderem auf die Markterwartungen beziglich der kurz- und langfristigen Zinssatze

sowie der Preise fur Ol und Rohstoffe (ohne Energie).

Auf die fur die Geldpolitik relevante mittlere Frist bleiben die Aussichten fur die
Preisstabilitdt nach Auffassung des EZB-Rats mit Aufwartsrisiken behaftet. Diese Risiken
ergeben sich aus der Mdoglichkeit erneuter Olpreiserhbhungen sowie weiterer
Anstiege administrierter Preise und indirekter Steuern, die Uber das bislang
angekindigte und beschlossene Mal hinausgehen. Grundsatzlich wirden starker als
derzeit erwartete Lohnsteigerungen - nicht zuletzt angesichts der in den
vergangenen Quartalen gunstigen Dynamik des realen BIP-Wachstums - ein
deutliches Aufwértsrisiko fur die Preisstabilitat darstellen. Es ist daher von
entscheidender Bedeutung, dass die Sozialpartner ihrer Verantwortung auch kinftig
gerecht werden. In diesem Zusammenhang sollten die Tarifvereinbarungen der
preisichen Wettbewerbsposition, der in vielen Landern nach wie vor hohen Arbeits-
losigkeit sowie der Produktivitatsentwicklung Rechnung tragen. Der EZB-Rat wird die
in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets anstehenden Tarifverhandlungen sehr

aufmerksam verfolgen.

Die monetare Analyse bestatigt, dass auf mittlere bis langere Sicht weiterhin
Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat bestehen. Das jahrliche M3-Wachstum betrug im
Januar unverandert 9,8 % und blieb somit auf dem hdchsten Stand seit Einfuhrung

des Euro.

Auch die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den privaten Sektor war im
Januar mit 10,6 % weiterhin hoch. Das starke Wachstum der Kreditgewéahrung an den
privaten Sektor zeigt, dass sich der seit Mitte 2004 zu beobachtende Aufwartstrend
beim Wachstum der Kreditaufnahme durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
fortgesetzt hat. Vor dem Hintergrund steigender Hypothekenzinsen im gesamten
Euroraum und einer weniger dynamischen Immobilienpreisentwicklung in einigen
Regionen waren indessen bei der Kreditvergabe an private Haushalte in den
vergangenen Monaten weitere Anzeichen fur eine Verlangsamung zu verzeichnen,

obwohl die Wachstumsraten weiterhin hoch waren.

Aus einer angemessenen mittel- bis langerfristigen Perspektive zur Beurteilung von
Entwicklungstendenzen des Geldmengen- und Kreditwachstums betrachtet
bestatigen die jungsten Entwicklungen die Fortsetzung eines nachhaltigen
Aufwartstrends der monetaren Grunddynamik. Nach mehreren Jahren robusten
Geldmengenwachstums ist im Eurogebiet nach Malgabe aller relevanten

Messgroen reichlich Liquiditat vorhanden.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank Seite 4 von 7



Die dynamische Ausweitung der Geldmenge und der Kreditvergabe spiegelt den
Uber einen langeren Zeitraum akkommodierenden geldpolitischen Kurs sowie die
konjunkturelle Belebung im Eurogebiet wider. In Verbindung mit der reichlichen
Liguiditatsausstattung deutet dies darauf hin, dass auf mittlere bis langere Sicht
Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat bestehen. Die monetare Entwicklung muss daher
- insbesondere vor dem Hintergrund einer soliden konjunkturellen Belebung und der
anhaltend kraftigen Dynamik an den Immobilienmarkten in vielen Teilen des

Euroraums - weiterhin sehr sorgfaltig beobachtet werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass es bei der Beurteilung der Preisentwicklung
wichtig ist, Uber die kurzfristige Volatilitat der Teuerungsraten hinwegzusehen. Fur die
Geldpolitik ist die mittlere Frist maBgebend. Auf mittlere Sicht bleiben die
Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat — vor allem im Kontext einer dynamischer als
derzeit erwartet ausfallenden Lohnentwicklung vor dem Hintergrund eines anhaltend
hohen Wirtschafts- und Beschaftigungswachstums - bestehen. Angesichts des
kraftigen  Geldmengen- und Kreditwachstums bei bereits reichlicher
Liguiditatsausstattung stitzt die Gegenpriufung der Ergebnisse der wirtschaftlichen
Analyse anhand der Ergebnisse der monetaren Analyse die Einschatzung, dass die
Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat mittel- bis langerfristig Uberwiegen. Der EZB-Rat
wird alle Entwicklungen weiterhin sehr genau verfolgen, damit die Risiken fur die
Preisstabilitat auf mittlere Sicht nicht zum Tragen kommen. Dies wird dazu beitragen,
dass die mittel- bis langerfristigen Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet fest
auf einem Niveau verankert bleiben, das im Einklang mit Preisstabilitat steht. Daher
bleibt mit Blick auf die Zukunft ein entschlossenes und rechtzeitiges Handeln zur

Gewabhrleistung von Preisstabilitat auf mittlere Sicht geboten.

Im Hinblick auf die Finanzpolitik bestatigt sich immer mehr, dass die glnstige
Konjunkturentwicklung im Jahr 2006 in einer Reihe von Landern und im Euro-
Wahrungsgebiet als Ganzem zu unerwartet guten Haushaltsergebnissen gefuhrt hat.
Allerdings sehen die aktualisierten Stabilitdtsprogramme nur malige Fortschritte bei
der Konsolidierung der offentlichen Finanzen fur die kommenden Jahre vor. In dieser
Hinsicht scheinen die Konsolidierungsziele einiger Lander nicht in vollem Umfang mit
den Anforderungen des geanderten Wachstums- und Stabilitatspakts im Einklang zu
stehen. Risiken ergeben sich vor allem aus dem Ausbleiben klar formulierter und
glaubwirdiger MaRnahmen, insbesondere was die Ausgabenseite der Haushalte
betrifft.
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Angesichts des gunstigen wirtschaftichen Umfelds halt es der EZB-Rat fir
unabdingbar, dass in allen Landern des Euroraums eine prozyklische Politik
vermieden wird und ausreichend ehrgeizige Anstrengungen hinsichtlich der
Haushaltskonsolidierung in jenen Landern unternommen werden, die nach wie vor
Haushaltsungleichgewichte und/oder eine hohe Staatsverschuldung aufweisen. Es
sollte die Gelegenheit genutzt werden, um vor Ende des Programmzeitraums,
spatestens aber im Jahr 2010, in allen Landern des Euro-Wahrungsgebiets solide
offentliche Finanzen zu erreichen. Eine Haushaltskonsolidierung, die Teil einer
mittelfristig  ausgerichteten, glaubhaften und ausgabenseitig orientierten
Reformstrategie ist, wirde langerfristig das Produktions- und
Beschaftigungswachstum stitzen und bei der Vorbereitung auf die finanzpolitischen

Auswirkungen der Bevolkerungsalterung helfen.

Was die Frage der Strukturreformen angeht, so wird der Européaische Rat auf seiner
heute beginnenden Tagung den derzeitigen Stand und weitere Fortschritte auf dem
Weg zur Umsetzung der Lissabonner Strategie erortern. Positiv hervorzuheben ist, dass
Reformen und moderate Arbeitskostenerh6hungen in den letzten Jahren zu einem
Beschaftigungsanstieg sowie einer Verringerung der Arbeitslosigkeit beigetragen
haben, wenngleich die in dieser Hinsicht in den einzelnen Mitgliedstaaten der EU
erzielten Fortschritte uneinheitich waren. Wir ermutigen dazu, Malinahmen zur
Schaffung von Anreizen und Strukturen zu ergreifen, mit deren Hilfe alle Gruppen in
den Arbeitsmarkt integriert werden kénnen — auch jene, die in der Vergangenheit
verh&ltnismalig niedrige Beschéaftigungsquoten aufwiesen. Durch Reformen der
Steuer- und Leistungssysteme sollten die Anreize zur Aufnahme von Arbeit und
Schaffung von Arbeitsplatzen verstarkt werden. Eine Senkung der Lohnsteuern (sowie
der Sozialabgaben) und damit der Arbeitskosten wirde sich beschaftigungsfordernd
auswirken. Eine Festsetzung des Mindestlohns auf einem Niveau, welches nicht mit
der Produktivitat in Einklang steht, schmalert hingegen die Beschaftigungschancen
von weniger qualifizierten Arbeitskraften. Wir unterstitzen uneingeschrankt
Malnahmen zur Verbesserung der Bildung sowie die Einfihrung technischer
Neuerungen zur Steigerung des Produktivitatswachstums. In Verbindung mit auf die
Schaffung eines unternehmerfreundlichen Umfelds ausgerichteten Initiativen wirden
derartige MaBnahmen die Chancen aller erh6hen, an einem verbesserten

Wachstumsprozess teilzuhaben.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.
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