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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer Pressekonferenz
begriRen zu durfen. Wir werden Sie nun Uber die Ergebnisse der heutigen
Sitzung des EZB-Rats informieren, an der auch Kommissar Almunia teilgenommen

hat.

Auf der Grundlage unserer regelmalliigen wirtschaftichen und monetaren
Analyse haben wir auf der heutigen Sitzung beschlossen, die Leitzinsen der EZB
unverandert zu belassen. Die seit der letzten Sitzung verfugbar gewordenen
Informationen haben bestatigt, dass die jahrlichen Teuerungsraten fur einen
langeren Zeitraum deutlich Uber einem mit Preisstabilitat zu vereinbarenden
Niveau bleiben durften und dass weiterhin Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat
auf mittlere Sicht bestehen. Wahrend die Expansion der weit gefassten
Geldmenge und der Kreditaggregate nun gewisse Anzeichen einer
Abschwachung zeigt, deutet die nach wie vor kraftige Grunddynamik des
Geldmengenwachstums weiterhin auf Aufwéartsrisiken fur die Preisstabilitat auf
mittlere Sicht hin. Die jungsten Wirtschaftsdaten bestatigen auch die
Abschwachung des realen BIP-Wachstums um die Jahresmitte 2008. Zum Teil
spiegelt dies eine erwartete technische Reaktion auf das starke Wachstum im

ersten Quartal und auch dampfende Effekte globaler und
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binnenwirtschaftlicher Faktoren, einschlielflich der direkten und indirekten
Auswirkungen der hohen Rohstoffpreise, wider. In diesem Umfeld ist es nach wie
vor zwingend erforderlich, breit basierte Zweitrundeneffekte bei der Lohn- und
Preissetzung zu vermeiden. In voller Ubereinstimmung mit unserem Auftrag
mochten wir betonen, dass die Gewahrleistung der Preisstabilitat auf mittlere
Sicht unser vorrangiges Ziel ist und dass wir unbedingt entschlossen sind,
sicherzustellen, dass die mittel- und langfristigen Inflationserwartungen fest auf
einem Niveau verankert bleiben, das mit Preisstabilitat in Einklang steht. Dies wird
die Kaufkraft auf mittlere Sicht erhalten und ein nachhaltiges Wachstum sowie
die Beschaftigung stutzen. Auf der Grundlage unserer Bewertung wird der
aktuelle geldpolitische Kurs zum Erreichen unseres Ziels beitragen. Wir werden

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.

Der vorlaufigen Schatzung von Eurostat zufolge schwéachte sich das reale BIP
des Euro-Wahrungsgebiets im zweiten Quartal 2008 - nach einem kraftigen
vierteljahrlichen Anstieg von 0,7 % im ersten Jahresviertel — um 0,2 % ab. Das
Wachstum der privaten Konsumausgaben sank um 0,2 % gegenuber dem
Vorquartal, und bei den Investitionen war mit einem Rickgang von 1,2 % eine
spurbare Abschwachung zu verzeichnen. Das Import- und Exportwachstum des

Euroraums verlangsamte sich um jeweils 0,4 %.

Unter Berucksichtigung aller verfigbaren Informationen ist festzustellen, dass sich
die Wirtschaft des Eurogebiets derzeit in einer konjunkturellen Schwachephase
befindet; sie ist durch hohe Rohstoffpreise, die das Verbrauchervertrauen und
die Nachfrage belasten, und durch ein gedampftes Investitionswachstum
gekennzeichnet. Wir erwarten, dass auf diese Phase eine allm&hliche Erholung
folgen wird. Insbesondere der Rickgang der Olpreise gegeniiber ihrem
Hochststand vom Juli wird — sofern er anhalt — zu einer Starkung des verfugbaren
Realeinkommens beitragen, wobei die Beschaftigung hoch und die
Arbeitslosenquote im historischen Vergleich niedrig bleiben wird. Das

weltwirtschaftliche Wachstum durfte zudem relativ robust bleiben und vor allem



von der nachhaltigen Entwicklung in den Schwellenlandern profitieren. Dies
sollte der Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleistungen des Eurogebiets

und dadurch den Investitionen zugute kommen.

Diese Einschatzung spiegelt sich auch in den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftichen Projektionen fiur das Euro-Wéahrungsgebiet vom
September 2008 wider. Den Projektionsberechnungen zufolge wird das
durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP im Jahr 2008 zwischen 1,1 %
und 1,7 % und 2009 zwischen 0,6 % und 1,8 % liegen. Gegenuber den von
Experten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Juni werden fur das reale

BIP niedrigere Wachstumswerte fur 2008 und 2009 ausgewiesen.

Nach Auffassung des EZB-Rats bleiben diese Aussichten fur die
Konjunkturentwicklung derzeit mit besonders grol3er Unsicherheit behaftet und
es Uberwiegen allgemein die Abwartsrisiken. Diese resultieren vor allem aus
weiteren Erhohungen der Energie- und Nahrungsmittelpreise, die Konsum und
Investitionen dampfen konnten. Dariber hinaus bestehen weiterhin
Abwartsrisiken im Zusammenhang mit der Moglichkeit, dass die Auswirkungen
der Spannungen an den Finanzmarkten auf die Realwirtschaft negativer
ausfallen als derzeit prognostiziert. Potenzielle unkontrollierte Entwicklungen
aufgrund von globalen Ungleichgewichten bergen ebenfalls Abwartsrisiken fur
die Konjunkturaussichten, und das gilt auch fiur Bedenken hinsichtlich sich

verstarkender Protektionismusbestrebungen.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so blieb die jahrliche Teuerungsrate nach
dem HVPI seit letztem Herbst deutlich tiber dem Niveau, das mit Preisstabilitat
vereinbar ist. Diese Rate belief sich der Vorausschatzung von Eurostat zufolge im
August 2008 auf 3,8 %, nachdem sie im Juni und Juli dieses Jahres 4,0 %
betragen hatte. Dieses bedenkliche Inflationsniveau ist grofiteils das Ergebnis
sowohl direkter als auch indirekter Auswirkungen der in der Vergangenheit
weltweit drastisch gestiegenen Energie- und Nahrungsmittelpreise. Aulerdem

beschleunigte sich das Lohnwachstum in den letzten Quartalen, zu einem



Zeitpunkt, als sich das Wachstum der Arbeitsproduktivitat verlangsamte,

wodurch sich die Lohnstuckkosten kraftig erh6hten.

Mit Blick auf die Zukunft durfte die jahrliche HVPI-Inflationsrate angesichts der
aktuellen Preise der Terminkontrakte fur Rohstoffe noch geraume Zeit merklich
Uber einem Niveau liegen, das mit Preisstabilitat vereinbar ist, und sich im Jahr
2009 nur allmahlich abschwachen. Dieser Einschatzung entsprechend erwarten
die Experten des Eurosystems in ihrer September-Projektion eine
durchschnittliche jahrliche HVPI-Inflation in Hohe von 3,4 % bis 3,6 % fur dieses
Jahr und von 23 % bis 29 % fur das Jahr 2009. Die gestiegenen
Inflationsprojektionen fur die Jahre 2008 und 2009 spiegeln in erster Linie hdhere
Energiepreise und - in geringerem Umfang — hohere Preise fur Nahrungsmittel

und Dienstleistungen als zuvor erwartet wider.

In diesem Zusammenhang ist es wichtig, sich die Bedingtheit der von Experten
der EZB erstellten Projektionen vor Augen zu fuhren. Sie beruhen auf einer Reihe
von Annahmen, die rein technischer Natur sind und nicht mit politischen
Intentionen zusammenhangen. So kommen in den technischen Annahmen fir
die kurzfristigen Zinssatze die Markterwartungen von Mitte August zum Ausdruck.
Dartber hinaus ist darauf hinzuweisen, dass sich die Projektionen auf die
Annahme stitzen, dass Olpreise und andere Rohstoffpreise zwar nach wie vor
auf einem erh6hten Niveau liegen, aber Uber den Projektionszeitraum hinweg
eine groliere Stabilitat als in den vergangenen Monaten aufweisen werden; dies

steht im Einklang mit den Preisen fur Terminkontrakte.

Der EZB-Rat ist der Ansicht, dass die Aussichten fur die Preisentwicklung auf die
fur die Geldpolitik relevante mittlere Frist mit Aufwartsrisiken behaftet sind. Zu
diesen Risiken zahlen mogliche erneute Preissteigerungen bei Rohstoffen und
die Mogdlichkeit, dass sich aus vorherigen Anstiegen weitere und starkere
indirekte Effekte auf die Verbraucherpreise ergeben. Es bestehen insbesondere
sehr grol’e Bedenken, dass sich aus dem Preis- und Lohnsetzungsverhalten breit
basierte Zweitrundeneffekte ergeben, von denen ein erheblicher zusatzlicher

Inflationsdruck ausgehen kénnte. Daruber hinaus kdnnten die Aufwartsrisiken fur



die Preisstabilitat durch unvorhergesehene Erh6hungen indirekter Steuern und

administrierter Preise verscharft werden.

Vor diesem Hintergrund ist es zwingend erforderlich, zu gewahrleisten, dass die
mittel- bis langerfristigen Inflationserwartungen fest auf einem Niveau verankert
bleiben, das mit Preisstabilitat in Einklang steht. Durch h&here Energie- und
Nahrungsmittelpreise bedingte breit basierte Zweitrundeneffekte auf das Preis-
und Lohnsetzungsverhalten sind zu vermeiden. Der EZB-Rat beobachtet das
Preissetzungsverhalten und die Tarifverhandlungen im Euroraum mit besonderer
Aufmerksamkeit. Alle Beteiligten — sowohl im privaten als auch im 6ffentlichen
Sektor - mussen ihrer Verantwortung gerecht werden. Der EZB-Rat hat
wiederholt seine Besorgnis Uber das Vorhandensein von Lohnregelungen, bei
denen die Nominallbhne an die Verbraucherpreise gebunden sind, zum
Ausdruck gebracht. Eine solche Anbindung birgt das Risiko, dass
aufwartsgerichtete Inflationsschocks zu einer Lohn-Preis-Spirale fuhren, die sich
nachteilig auf Beschaftigung und Wettbewerbsfahigkeit in den betroffenen
Landern auswirken wirde. Der EZB-Rat fordert daher, derartige Lohnregelungen

abzuschaffen.

Die monetare Analyse bestatigt, dass auf mittlere bis langere Sicht weiterhin
Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat bestehen. Im Einklang mit unserer
geldpolitischen Strategie sind wir der Auffassung, dass die anhaltend kraftige
Grunddynamik der Geldmengen- und Kreditexpansion im Euroraum in den
letzten Jahren zu Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat gefuhrt hat. Diese Risiken
scheinen sich in den letzten Quartalen in der nach oben tendierenden Inflation

manifestiert zu haben.

Nicht zuletzt angesichts der anhaltenden Spannungen an den Finanzmarkten
tragt die monetare Analyse durch ihre Fokussierung auf die mittel- bis
langerfristig bestehenden Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat dazu bei, die
notwendige mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik zu unterstutzen. Wahrend
die Expansion der weit gefassten Geldmenge und der Kreditaggregate nun
gewisse Anzeichen einer Abschwachung zeigt — und somit die geldpolitischen

MalRnahmen widerspiegelt, die seit 2005 ergriffen wurden, um den Risiken fir die



Preisstabilitat entgegenzuwirken -, deutet die kraftige Grunddynamik des
Geldmengenwachstums nach wie vor auf Aufwartsrisiken fir die Preisstabilitat

auf mittlere Sicht hin.

Die derzeit flache Znsstrukturkurve hat zu einer Substitution langerfristiger
Anlagen durch monetare Instrumente geflhrt, die eine vergleichbare
Verzinsung, aber grOlRere Liquiditat und ein geringeres Risiko bieten. Diese
Substitution hat zur Folge, dass die aktuelle Wachstumsrate des M3-Aggregats
die Grunddynamik der monetaren Expansion Uberzeichnet. Zugleich verringerte
sich das jahrliche M1-Wachstum im Juli aufgrund von Umschichtungen zulasten
taglich falliger Einlagen weiter. Diese Auswirkungen sowie andere temporare
Faktoren sind bei der Beurteilung der monetaren Entwicklungen und deren
Auswirkungen zu Dberiucksichtigen. Aus der angemessenen mittelfristigen
Perspektive betrachtet und unter Beriicksichtigung dieser Uberlegungen
bestatigt eine umfassende Analyse der Daten die starke Grunddynamik des

Geldmengenwachstums.

Insbesondere die Dynamik, die Laufzeiten und die sektorale Zusammensetzung
bei der Aufnahme von Bankkrediten deuten darauf hin, dass die Verfligbarkeit
von Bankkrediten im gesamten Euro-Wahrungsgebiet bislang noch nicht
wesentlich durch die anhaltenden Spannungen an den Finanzmarkten
beeintrachtigt wurde. Gleichwohl gibt es nun wie bereits erwartet Anzeichen
einer Abschwachung beim Kreditwachstum. So nimmt die Kredithachfrage der
Unternehmen ab. Gleichzeitig setzt das Wachstum der Kreditvergabe an private
Haushalte den in den vergangenen Jahren zu beobachtenden Abwartstrend
aufgrund hoherer kurzfristiger  Zinssatze und den schwacheren

Wohnimmobilienmarkten in einigen Regionen des Euroraums fort.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Gegenpriufung der Ergebnisse der
wirtschaftichen Analyse anhand der Ergebnisse der monetaren Analyse
eindeutig die Einschatzung bestatigt, dass die Preisstabilitat mittelfristig mit
Aufwartsrisiken behaftet ist. Die seit der letzten Sitzung des EZB-Rats verfugbar
gewordenen Informationen haben bestatigt, dass die jahrlichen Teuerungsraten

fur einen langeren Zeitraum deutlich Uber einem mit Preisstabilitat zu



vereinbarenden Niveau bleiben durften. Die Expansion der weit gefassten
Geldmenge und der Kreditaggregate zeigt nun gewisse Anzeichen einer
Abschwachung, aber die nach wie vor kraftige Grunddynamik des
Geldmengenwachstums deutet weiterhin auf Risiken fur die Preisstabilitat auf
mittlere Sicht hin. Die jungsten Wirtschaftsdaten bestatigen auch die
Abschwachung des realen BIP-Wachstums um die Jahresmitte 2008. Zum Teil
spiegelt dies eine erwartete technische Reaktion auf das starke Wachstum im
ersten Quartal sowie dampfende Effekte globaler und binnenwirtschaftlicher
Faktoren, einschlielllich der direkten und indirekten Auswirkungen der hohen
Rohstoffpreise, wider. Vor diesem Hintergrund ist es nach wie vor zwingend
erforderlich, breit angelegte Zweitrundeneffekte bei der Lohn- und Preissetzung
zu vermeiden. In voller Ubereinstimmung mit unserem Auftrag mochten wir
betonen, dass die Gewahrleistung der Preisstabilitat auf mittlere Sicht unser
vorrangiges Ziel ist und dass wir unbedingt entschlossen sind, die mittel- und
langfristigen Inflationserwartungen fest auf einem Niveau verankert zu halten,
das mit Preisstabilitat in Einklang steht, wodurch die Kaufkraft auf mittlere Sicht
gewahrt wird und nachhaltiges Wachstum und die Beschaftigung im Eurogebiet
gestutzt werden. Auf der Grundlage unserer Bewertung wird der aktuelle
geldpolitische Kurs zum Erreichen unseres Ziels beitragen. Wir werden auch in

nachster Zeit alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so sollten die Haushaltsplane fur 2009 die
bestehenden politischen Zusagen widerspiegeln. Das bedeutet, dass Euro-
Lander mit vergleichsweise hohen Haushaltsdefiziten weitaus ehrgeizigere und
konkretere Konsolidierungsmalnahmen, insbesondere auf der Ausgabenseite,
spezifizieren mussen. Lander, die ihre mittelfristigen Haushaltsziele bereits erreicht
haben, mussen die Beibehaltung strukturell solider Haushaltspositionen
sicherstellen. Zum gegenwartigen Zeitpunkt wirde die konsequente Verfolgung
einer stabilitatsorientierten Finanzpolitk dazu beitragen, den Inflationsdruck
einzudammen und den erforderlichen haushaltspolitischen Spielraum zu
schaffen, damit automatische Stabilisatoren zur Glattung des Konjunkturzyklus

beitragen kdnnen.



Im Hinblick auf die Strukturpolitik sind Malnhahmen, die zur Verringerung der
Anpassungskosten und zu einem moderaten Wachstum der Lohnstiickkosten
beitragen, in der derzeitigen wirtschaftichen Lage von grofiter Bedeutung. Dies
gilt zwar fur alle Lander des Euroraums, doch sind solche Malinahmen besonders
in Landern dringlich, in denen in den vergangenen Jahren ein deutlicher Verlust
der Preis- und Kostenwettbewerbsfahigkeit zu verzeichnen war und die
Arbeitslosigkeit bereits wieder zu steigen begonnen hat. Dartber hinaus
vergrolert eine Forderung der Produktivitat tiber vermehrte Investitionen in Aus-
und Weiterbildung auf langere Sicht den Spielraum fur Steigerungen des

Realeinkommens.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.
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