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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu der heutigen Pressekonferenz
hier in Athen begrifen zu durfen. Ich méchte mich bei Prasident Garganas
fur seine Gastfreundschaft bedanken und auch seinen Mitarbeitern unseren
besonderen Dank fur die hervorragende Organisation der Sitzung des EZB-

Rats aussprechen.

lch m6chte Sie Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des EZB-Rats informie-

ren, an der auch Kommissar Almunia teilgenommen hat.

Auf der Grundlage unserer regelmagigen wirtschaftichen und monetaren
Analyse haben wir auf der heutigen Sitzung beschlossen, die Leitzinsen der
EZB unverandert zu belassen. Seit letztem Herbst haben sich die Inflationsraten
signifikant erh6ht, was vor allem dem Anstieg der Energie- und Nahrungsmit-
telpreise zuzuschreiben ist. Wie bereits bei friheren Anlassen erwahnt, durften
die Inflationsraten Uber eine recht lang anhaltende Phase hoch bleiben und
danach allmahlich wieder sinken. Die aktuellen Daten bestatigen unsere Ein-
schatzung, dass die Preisstabilitat auf mittlere Sicht angesichts des weiterhin
sehr kraftigen Geldmengen- und Kreditwachstums Aufwéartsrisiken unterliegt.
Gleichzeitig sind die wirtschaftichen Fundamentaldaten des Eurogebiets soli-

de, und die jungsten gesamtwirtschaftlichen Daten deuten nach wie vor auf
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ein gemaligtes, aber anhaltendes Wachstum des realen BIP hin. Allerdings
bleibt der Grad der Unsicherheit infolge der Finanzmarktturbulenzen unge-
wohnlich hoch, und die Spannungen halten weiter an. Vor diesem Hinter-
grund mochten wir betonen, dass gemafR unserem Auftrag die Gewahrleis-
tung der Preisstabilitat auf mittlere Sicht unser vorrangiges Ziel ist. Die feste
Verankerung der mittel- bis langerfristigen Inflationserwartungen hat hoéchste
Prioritat. Der EZB-Rat halt nach wie vor klar daran fest, Zweitrundeneffekte und
das Auftreten von Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat auf mittlere Sicht zu
verhindern. Der aktuelle geldpolitische Kurs wird unserer Auffassung nach zum
Erreichen unseres Ziels beitragen. Wir werden in den nachsten Wochen wei-

terhin alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.

Gestatten Sie mir, unsere Einschatzung naher zu erlautern und dabei mit der

wirtschaftlichen Analyse zu beginnen.

Die jungsten Informationen und Umfrageergebnisse zur konjunkturellen Ent-
wicklung bestatigen die bisherigen Erwartungen eines gemaligten, aber fort-
gesetzten Wachstums in der ersten Jahreshalfte 2008. Insbesondere die Daten
zur Industrieproduktion fur die ersten Monate des Jahres erwiesen sich als ro-
bust, wahrend sich die Stimmung in der Wirtschaft allgemein weiter eintriibte.
Die Wirtschaft des Euroraums verfugt insgesamt tber solide Fundamentalda-

ten und weist keine grélReren Ungleichgewichte auf.

Im Einklang mit den verfugbaren Prognosen wird erwartet, dass sowohl die
Inlands- als auch die Auslandsnachfrage das anhaltende Wachstum des rea-
len BIP im Euroraum 2008 stiitzen werden, wenn auch in geringerem Mal als
im Jahr 2007. Die Expansion der Weltwirtschaft durfte sich zwar abschwachen,
dabei aber robust bleiben, wobei ihr vor allem das starke Wachstum in den
Schwellenlandern zugute kommt. Diese Entwicklung durfte die Auslandsnach-
frage im Euro-Wahrungsgebiet weiter stitzen. Indessen durfte das Investiti-
onswachstum im Eurogebiet weiterhin zur wirtschaftichen Expansion beitra-
gen, da die Kapazitatsauslastung hoch bleibt und sich die Ertragslage im
nichtfinanziellen Unternehmenssektor nachhaltig entwickelt. Zugleich haben

sich die Beschaftigung und die Erwerbsbeteiligung betrachtlich erhéht, und
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die Arbeitslosenquoten sind auf Werte gefallen, die so niedrig sind wie seit 25
Jahren nicht mehr. Diese Entwicklung stutzt das reale verfligbare Einkommen
und somit das Konsumwachstum, obgleich die Kaufkraft durch den Einfluss

der hoheren Energie- und Nahrungsmittelpreise gedampft wird.

Die Unsicherheit hinsichtlich dieser Aussichten fur das Wirtschaftswachstum
bleibt groR, und es Uberwiegen die Abwartsrisiken. Diese stehen vor allem im
Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulenzen, die sich negativer auf die
Realwirtschaft auswirken kdnnten als bisher angenommen. Abwaéartsrisiken er-
geben sich ferner daraus, dass weitere unerwartete Erhohungen der Energie-
und Nahrungsmittelpreise den Konsum und die Investitionen dampfen kénn-
ten, sowie aus Protektionismusbestrebungen und der Mdglichkeit unkontrollier-

ter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, lag die Jahresdnderungsrate der HVPI-
Inflation in den vergangenen sechs Monaten weiterhin bei tber 3 %. Der Vor-
ausschatzung von Eurostat zufolge belief sie sich im April 2008 auf 3,3 %. Dieses
Ergebnis bestatigt den anhaltend kraftigen kurzfristigen Aufwartsdruck auf die
Inflation, der sich vor allem aus dem starken Anstieg der Energie- und Nah-

rungsmittelpreise am Weltmarkt in den vergangenen Monaten ergibt.

Mit Blick auf die Zukunft durfte die jahrliche HVPI-Inflationsrate angesichts der
aktuellen Preise der Terminkontrakte fur diese Rohstoffe in den kommenden
Monaten weiterhin deutlich tUber 2 % liegen und sich im Jahresverlauf 2008
wohl nur allmahlich abschwachen. Dementsprechend befinden wir uns ge-
genwartig in einer recht lang anhaltenden Phase hoher jahrlicher Preissteige-
rungsraten. Um sicherzustellen, dass die derzeitigen hohen Teuerungsraten
zeitlich begrenzt bleiben, diurfen sie sich auf keinen Fall in langerfristigen Infla-
tionserwartungen verfestigen oder zu breit angelegten Zweitrundeneffekten

bei der Lohn- und Preissetzung fthren.

Die Inflationsaussichten sind mittelfristig weiterhin eindeutig mit Aufwartsrisiken
behaftet. Diese Risiken umfassen die Mdglichkeit weiterer Preissteigerungen
bei Energie und Nahrungsmitteln sowie mogliche Erhdhungen der administrier-

ten Preise und indirekten Steuern Uber das bislang vorhergesehene Mal} hin-
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aus. Vor allem besteht das Risiko, dass vom Lohn- und Preissetzungsverhalten
zusatzlicher Inflationsdruck ausgehen konnte. Insbesondere kdnnte die Preis-
setzungsmacht von Unternehmen, vor allem in Marktsegmenten mit geringem
Wettbewerb, starker sein als derzeit erwartet. Dartiber hinaus kdnnte sich das
Lohnwachstum angesichts einer hohen Kapazitatsauslastung, der ange-
spannten Lage am Arbeitsmarkt und der Gefahr von Zweitrundeneffekten
aufgrund des gegenwartig hohen Inflationsniveaus starker als erwartet be-

schleunigen.

Vor diesem Hintergrund ist es unerlasslich, dass alle Beteiligten sowohl! im pri-
vaten als auch im 6ffentlichen Sektor ihrer Verantwortung gerecht werden.
Die Tarifabschlisse sollten daher die Produktivitatsentwicklung, die nach wie
vor hohe Arbeitslosigkeit in vielen Volkswirtschaften und die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit bertcksichtigen. Eine moderate Erh6hung der Lohnkosten
ist insbesondere in jenen Landern erforderlich, die in den vergangenen Jahren
ihre preisliche Wettbewerbsfahigkeit eingebuft haben. Durch héhere Energie-
und Nahrungsmittelpreise bedingte Zweitrundeneffekte auf das Preis- und
Lohnsetzungsverhalten sind zu vermeiden. In diesem Zusammenhang ist der
EZB-Rat Uber das Vorhandensein von Lohnregelungen besorgt, bei denen die
Nominallohne an die Verbraucherpreise gebunden sind. Eine solche Anbin-
dung ist mit dem Risiko verbunden, dass aufwarts gerichtete Preisschocks zu
einer Lohn-Preis-Spirale fuhren, was sich nachteilig auf Beschaftigung und
Wettbewerbsfahigkeit in den betroffenen Landern auswirken wirde. Der EZB-
Rat fordert daher, derartige Lohnregelungen zu vermeiden. Der EZB-Rat ver-
folgt die Tarifverhandlungen im Eurogebiet mit besonderer Aufmerksamkeit.
Nach Ansicht des EZB-Rats ist ein Festhalten an verantwortungsbewussten Ta-
rifabschlissen von zentraler Bedeutung, um auf mittlere Sicht Preisstabilitat zu
gewabhrleisten und dadurch die Kaufkraft aller Burgerinnen und Burger des

Euro-Wahrungsgebiets zu sichern.

Die monetare Analyse bestatigt, dass auf mittlere bis langere Sicht weiterhin
Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat bestehen. Das jahrliche M3-Wachstum
blieb im Méarz — gestitzt durch die anhaltend hohe Zunahme der MFI-Kredite

an den privaten Sektor — mit 10,3 % sehr kraftig. Indessen schwachte sich die

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank Seite 4 von 7



Jahreswachstumsrate von M1 im Marz weiter ab. Hierin spiegeln sich hohere
Kurzfristzinsen wider, die zu weiteren Umschichtungen von taglich falligen Ein-
lagen zu Termineinlagen beitrugen. Die Auswirkungen der flachen Zinsstruktur-
kurve und anderer temporarer Faktoren deuten zwar darauf hin, dass das
Jahreswachstum von M3 die Grunddynamik der monetaren Expansion derzeit
Uberzeichnet. Allerdings bestatigt sich bei einer umfassenden Beurteilung der
jungsten Daten auch unter Berucksichtigung dieser Effekte, dass die Grund-

dynamik des Geldmengen- und Kreditwachstums kraftig bleibt.

Das Wachstum der Kreditgewahrung an private Haushalte hat sich in den
letzten Monaten verlangsamt, was auf die Auswirkungen der gestiegenen
Kurzfristzinsen und der Abkuhlung an den Wohnimmobilienmarkten in mehre-
ren Regionen des Euroraums zurtickzufthren ist. Der Anstieg der Kreditvergabe
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ist allerdings nach wie vor sehr robust.
Wenngleich angesichts der sich verscharfenden Finanzierungsbedingungen
und des langsameren Wirtschaftswachstums ein Rickgang zu erwarten ist, lag
das Jahreswachstum der Aufnahme von Bankkrediten durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet im Méarz 2008 bei 15,0 %, und

die Kreditzuflisse waren in den letzten Monaten kraftig.

Bislang gibt es nur wenige Hinweise, dass sich die seit Anfang August 2007 ver-
zeichneten Finanzmarktturbulenzen stark auf die Entwicklung der weit gefass-
ten Geldmenge und der Kreditgewahrung ausgewirkt haben. Das anhaltend
kraftige Wachstum der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten lasst den Schluss zu, dass das Angebot an Bankkrediten fur Unternehmen
im Eurogebiet bislang nicht in erheblichem Male von den Finanzmarktturbu-
lenzen beeintrachtigt wurde. Um ein umfassenderes Bild von den Auswirkun-
gen der Finanzmarktentwicklungen auf die Bankbilanzen, die Finanzierungs-
bedingungen sowie das Geldmengen- und Kreditwachstum zu erhalten, sind

weitere Daten und Analysen erforderlich.

Zusammenfassend bestatigt die Gegenprifung der Ergebnisse der wirtschaft-
lichen Analyse anhand der Ergebnisse der monetaren Analyse eindeutig die

Einschatzung, dass angesichts des sehr kraftigen Geldmengen- und Kredit-
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wachstums und der Tatsache, dass keine nennenswerten Anzeichen fur eine
Angebotsverknappung bei Bankkrediten vorliegen, auf mittlere Sicht Auf-
wartsrisiken fur die Preisstabilitat bestehen. Die wirtschaftichen Fundamental-
daten des Eurogebiets sind solide, und die jungsten gesamtwirtschaftlichen
Daten deuten weiterhin auf ein gemaligtes, aber anhaltendes Wachstum
des realen BIP hin. Allerdings bleibt der Grad der Unsicherheit infolge der Fi-
nanzmarktturbulenzen hoch. Vor diesem Hintergrund betonen wir, dass die
feste Verankerung der mittel- bis langerfristigen Inflationserwartungen fur den
EZB-Rat hochste Prioritat hat. Der aktuelle geldpolitische Kurs wird unserer Auf-
fassung nach zum Erreichen dieses Zieles beitragen. Der EZB-Rat halt nach wie
vor klar daran fest, Zweitrundeneffekte und das Auftreten von Aufwartsrisiken
fur die Preisstabilitat auf mittlere Sicht zu verhindern. Wir werden in den nachs-

ten Wochen weiterhin alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so deutet die jungste Prognose der Europaischen
Kommission auf eine Erhdhung der Defizitquote der dffentlichen Haushalte im
Euroraum im Jahr 2008 hin, der 2009 ein weiterer geringflugiger Anstieg folgen
durfte. Diese Verschlechterung spiegelt teilweise ein nicht mehr so gunstiges
Wirtschaftsumfeld und eine zu erwartende Umkehr der in den vergangenen
Jahren angefallenen unerwarteten Mehreinnahmen wider. Darin schlagen
sich aber auch ein Stillstand bei der Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen
und neue defiziterhdhende Mafnahmen in einer Reihe von Landern mit
Haushaltsungleichgewichten nieder, darunter einigen Staaten mit hohen
Defizitquoten. Bei mehreren Staaten ist das Erreichen der landerspezifischen
mittelfristigen Ziele bis spatestens 2010, dem von den Regierungen des
Euroraums im April 2007 in Berlin zugesagten Datum, deutlich gefahrdet. In
diesen Landern sind weitaus ehrgeizigere Mallnahmen vonnédten. Fur alle
Lander gilt, dass eine umsichtige Finanzpolitik auch dem gegenwartigen

Inflationsdruck mit entgegenwirken wirde.

Zum gegenwartigen Zeitpunkt ist es auch wichtig, die anstehenden
Strukturreformen voranzutreiben, insbesondere im Hinblick auf die Férderung
der Marktintegration und den Abbau von Rigiditaten an den Giuter- und

Arbeitsméarkten. Politische Initiativen zur Forderung des Wettbewerbs in

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank Seite 6 von 7



Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb, wie etwa im Dienstleistungs- und
Energiebereich, wirden eine Anpassung des Preissetzungsverhaltens
ermoglichen und somit zu einem niedrigeren Inflationsdruck beitragen.
Daruber hinaus wirden Malnahmen zur Steigerung des trendmagigen
Produktivitatswachstums zu einem geringeren Anstieg der Lohnstiickkosten

und letztlich auch zu héheren Beschaftigungsquoten beitragen.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.

Europaische Zentralbank
Direktion Kommunikation
Abteilung Presse und Information
KaiserstraRe 29, D-60311 Frankfurt am Main
Tel.: +49 (69) 1344-8304 e Fax: +49 (69) 1344-7404
Internet: www.ecb.europa.eu
Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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