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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer
Pressekonferenz begriiBen zu diirfen. Bevor wir Sie Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung
informieren, mochten wir den Menschen in Japan nach den tragischen Ereignissen und dem
beklagenswerten Verlust von Menschenleben unser aufrichtiges Mitgefiihl aussprechen. Unser aller
Gedanken gelten denjenigen, die direkt oder indirekt unter den Folgen der Natur- und

Atomkatastrophe zu leiden haben.
Ich werde Sie nun liber die Ergebnisse der heutigen Sitzung informieren.

Auf der Grundlage seiner regelmaBigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse hat der EZB-Rat
beschlossen, die Leitzinsen der EZB um 25 Basispunkte anzuheben, nachdem diese nahezu zwei
Jahre unverandert auf historisch niedrigem Niveau belassen wurden. Angesichts der
Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat, die wir im Rahmen unserer wirtschaftlichen Analyse
identifiziert haben, ist die Anpassung des derzeit ausgesprochen akkommodierenden
geldpolitischen Kurses angebracht. Wahrend die monetare Analyse darauf hinweist, dass die
Grunddynamik der monetaren Expansion moderat bleibt, ist nach wie vor reichlich monetare
Liquiditat vorhanden, aus der zusatzlicher Preisdruck resultieren konnte. Insgesamt ist es von
entscheidender Bedeutung, dass die jlngste Preisentwicklung auf mittlere Sicht keinen breit
angelegten Inflationsdruck zur Folge hat. Unser Beschluss wird dazu beitragen, die
Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet weiterhin fest auf einem Niveau zu verankern, das
mit unserem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.
Diese Verankerung der Inflationserwartungen ist eine Grundvoraussetzung, damit die Geldpolitik
das Wirtschaftswachstum im Euroraum fordern kann. Gleichzeitig sind die Zinssatze lber das

gesamte Laufzeitenspektrum hinweg nach wie vor niedrig. Somit bleibt der geldpolitische Kurs
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akkommodierend und stutzt weiter merklich die wirtschaftliche Aktivitat sowie die Schaffung von
Arbeitsplatzen. Die jlingsten Wirtschaftsdaten bestatigen, dass die konjunkturelle Grunddynamik
im Euro-Wahrungsgebiet nach wie vor positiv ist, wenngleich weiterhin erhohte Unsicherheit
herrscht. Wir werden alle Entwicklungen im Hinblick auf Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat

auch kiinftig sehr genau beobachten.

Wie bereits bei friheren Anlassen dargelegt, werden auch die Liquiditatsversorgung und die
Zuteilungsart bei den Refinanzierungsgeschaften gegebenenfalls angepasst, wobei der Tatsache
Rechnung getragen wird, dass alle wahrend der akuten Finanzmarktspannungen ergriffenen
SondermaBnahmen  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. Nachdem im Schlussquartal 2010 ein Anstieg des realen
BIP im Eurogebiet um 0,3 % gegeniiber dem vorherigen Dreimonatszeitraum verzeichnet wurde,
deuten die in jungster Zeit veroffentlichten statistischen Daten und Umfrageindikatoren darauf hin,
dass die konjunkturelle Grunddynamik im Euroraum Anfang 2011 weiterhin positiv war. Mit Blick
auf die Zukunft dirfte sich die anhaltende weltwirtschaftliche Erholung forderlich auf die Exporte
des Eurogebiets auswirken. Zugleich sollte die Inlandsnachfrage des privaten Sektors unter
Berucksichtigung des relativ hohen Unternehmervertrauens im Euroraum zunehmend zum
Wirtschaftswachstum beitragen und durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs sowie die
zur Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ergriffenen MaBBnahmen beglinstigt
werden. Allerdings wird erwartet, dass die konjunkturelle Erholung durch den in verschiedenen

Sektoren ablaufenden Prozess der Bilanzanpassungen etwas gedampft wird.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Risiken fur den Wirtschaftsausblick in einem von erhohter
Unsicherheit gepragten Umfeld weitgehend ausgewogen. Einerseits konnte der Welthandel nach
wie vor schneller wachsen als erwartet und somit die Exporte des Euroraums stiitzen. Uberdies
konnte sich das weiterhin hohe Unternehmervertrauen forderlicher auf die Binnenkonjunktur im
Eurogebiet auswirken als derzeit angenommen. Andererseits erwachsen Abwartsrisiken aus den
anhaltenden Spannungen in einigen Finanzmarktsegmenten, die moglicherweise auf die
Realwirtschaft im Eurogebiet iibergreifen konnen. Abwartsrisiken ergeben sich auch aus einem
weiteren Anstieg der Energiepreise, insbesondere angesichts erneut aufflammender geopolitischer
Spannungen, sowie aus Protektionismusbestrebungen und der Moglichkeit einer ungeordneten

Korrektur globaler Ungleichgewichte. SchlieBlich bestehen potenzielle Risiken durch die
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wirtschaftlichen Auswirkungen der jlingsten Natur- und Atomkatastrophe in Japan auf den

Euroraum und die ubrige Welt.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die jahrliche am HVPI gemessene Inflationsrate des
Eurogebiets der Vorausschatzung von Eurostat zufolge im Marz 2011 bei 2,6 % nach 2,4 % im
Vormonat. Der Anstieg der Teuerungsrate Anfang 2011 spiegelt in erster Linie hohere
Rohstoffpreise wider. Der von den stark gestiegenen Preisen fiir Energie und Nahrungsmittel
ausgehende Preisdruck ist auch in den frilhen Phasen des Produktionsprozesses erkennbar. Es ist
von vorrangiger Bedeutung, dass die Zunahme der HVPI-Teuerungsrate nicht zu
Zweitrundeneffekten beim Lohn- und Preissetzungsverhalten fuhrt und somit auf mittlere Sicht
keinen breit angelegten Inflationsdruck zur Folge hat. Die Inflationserwartungen mussen fest auf
einem Niveau verankert bleiben, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die

Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung sind weiterhin nach
oben gerichtet. Sie betreffen insbesondere die Moglichkeit, dass die Preise fir Energie starker
ansteigen als erwartet, nicht zuletzt aufgrund der anhaltenden politischen Spannungen in
Nordafrika und im Nahen Osten. Allgemein konnte das kraftige Wirtschaftswachstum in den
Schwellenlandern, gestutzt durch die weltweit reichliche Liquiditatsausstattung, den Anstieg der
Rohstoffpreise weiter beschleunigen. Ferner konnten indirekte Steuern und administrierte Preise
aufgrund der in den kommenden Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung starker erhoht
werden als derzeit angenommen. Daruber hinaus bestehen auch Risiken im Hinblick darauf, dass
der inlandische Preisdruck vor dem Hintergrund der anhaltenden Konjunkturerholung kraftiger

ausfallt als angenommen.

Was die monetdre Analyse betrifft, erhohte sich die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3
von |,5 % im Januar auf 2,0 % im Februar 201 |. Sieht man von der Volatilitait des Wachstums der
weit gefassten Geldmenge ab, die in jlingster Zeit aufgrund von Sonderfaktoren verzeichnet wurde,
so erhohte sich das M3-Wachstum in den letzten Monaten erneut geringfiigig. Auch die jahrliche
Zuwachsrate der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor stieg im Februar weiter auf 2,6 %,
verglichen mit 2,4 % im Vormonat. Damit beschleunigt sich die Grunddynamik der monetaren
Expansion allmahlich, ist jedoch nach wie vor moderat. Zugleich ist weiterhin reichlich monetare
Liquiditat vorhanden, die vor der Phase der Finanzmarktspannungen aufgebaut worden war und

aus der zusatzlicher Preisdruck im Euroraum resultieren konnte.

Was die M3-Komponenten anbelangt, so schwachte sich das Wachstum von M| weiter ab und lag

im Februar 2011 bei 2,9 %, wahrend das Wachstum der anderen kurzfristigen Einlagen und
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marktfahigen Finanzinstrumente anzog. Diese Umschichtungen innerhalb von M3 spiegeln die
Auswirkungen der jungsten Versteilung der Zinsstrukturkurve auf die Verzinsung verschiedener
monetarer Anlagen wider. Die steilere Zinsstrukturkurve hat jedoch auch einen dampfenden
Effekt auf das M3-Wachstum insgesamt, da sie die Attraktivitat monetarer Anlagen im Vergleich zu

hoher verzinslichen langerfristigen Finanzinstrumenten auBerhalb von M3 mindert.

Bei den Gegenposten der weit gefassten Geldmenge war die erneute Zunahme der
Jahreswachstumsrate der Vergabe von Bankkrediten an den privaten Sektor im Februar unter
anderem auf eine weitere leichte Beschleunigung des Wachstums der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zuriickzufihren, das von 0,5 % im Januar auf 0,6 % im Februar
anstieg. Das Wachstum der Buchkredite an private Haushalte lag im Februar bei 3,0 % nach 3,1 %
im Vormonat. Insgesamt haben sich die positiven Kreditstrome an den nichtfinanziellen privaten
Sektor Anfang 2011 immer gleichmaBiger Uber die privaten Haushalte und nichtfinanziellen

Kapitalgesellschaften verteilt.

Die jingsten Daten bestatigen, dass die Banken ihre Kreditvergabe an den privaten Sektor weiter
verstarkt haben, wobei ihre Bilanzsummen im GroBen und Ganzen unverandert geblieben sind.
Vor dem Hintergrund einer steigenden Nachfrage ist es wichtig, dass die Banken ihre
Kreditgewahrung an den privaten Sektor weiterhin ausdehnen. 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 zuriickgreifen oder die staatlichen
HilfsmaBnahmen zur Rekapitalisierung voll ausschopfen. Vor allem die Banken, die gegenwartig
einen eingeschrankten Zugang zur Marktfinanzierung haben, mussen dringend ihre

Kapitalausstattung verbessern und ihre Effizienz steigern.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der EZB-Rat beschlossen hat, die Leitzinsen der EZB um
25 Basispunkte anzuheben. Angesichts der Aufwartsrisiken fiir die Preisstabilitat, die wir im
Rahmen unserer wirtschaftlichen Analyse identifiziert haben, ist die Anpassung des derzeit
ausgesprochen akkommodierenden geldpolitischen Kurses angebracht. Die Gegenpriifung
anhand der Signale der monetiren Analyse weist darauf hin, dass die Grunddynamik der
monetaren Expansion moderat bleibt, jedoch nach wie vor reichlich monetare Liquiditat
vorhanden ist, aus der zusatzlicher Preisdruck resultieren konnte. Insgesamt ist es von
entscheidender Bedeutung, dass die jlingste Preisentwicklung auf mittlere Sicht keinen breit
angelegten Inflationsdruck zur Folge hat. Unser Beschluss wird dazu beitragen, die
Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet weiterhin fest auf einem Niveau zu verankern, das

mit unserem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.
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Diese Verankerung der Inflationserwartungen ist eine Grundvoraussetzung, damit die Geldpolitik
das Wirtschaftswachstum im Euroraum fordern kann. Gleichzeitig sind die Zinssatze lber das
gesamte Laufzeitenspektrum hinweg nach wie vor niedrig. Somit bleibt der geldpolitische Kurs
akkommodierend und stutzt weiter merklich die wirtschaftliche Aktivitat sowie die Schaffung von
Arbeitsplatzen. Die jlingsten Wirtschaftsdaten bestatigen, dass die konjunkturelle Grunddynamik
nach wie vor positiv ist, wenngleich weiterhin erhohte Unsicherheit herrscht. Wir werden alle
Entwicklungen im Hinblick auf Aufwartsrisiken fir die Preisstabilitat auch kiinftig sehr genau

beobachten.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so kommt es darauf an, dass alle Regierungen ihre
angekundigten Konsolidierungsziele fur 2011 erreichen. Zudem wiirde die Bekanntgabe genau
spezifizierter KonsolidierungsmaBnahmen fir 2012 und dariber hinaus dazu beitragen, die breite
Offentlichkeit und die Marktteilnehmer von der Nachhaltigkeit der KorrekturmaBnahmen zu
uberzeugen. Ein gestarktes Vertrauen in die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen ist von
entscheidender Bedeutung, da so die in den Zinssatzen enthaltenen Risikopramien reduziert und

bessere Voraussetzungen fiir ein solides und nachhaltiges Wachstum geschaffen werden.

Zugleich ist es wunabdingbar, dass mit Dringlichkeit substanzielle und weitreichende
Strukturreformen im Euroraum umgesetzt werden, um dessen Wachstumspotenzial,
Wettbewerbsfahigkeit und Flexibilitat zu starken. An den Gitermarkten sind vor allem
MaBnahmen zur Verstarkung von Wettbewerb und zur Forderung von Innovationen weiter zu
verfolgen, um den Strukturwandel zu beschleunigen und Produktivitatsfortschritte zu erleichtern.
Was den Arbeitsmarkt betrifft, so muss der Verbesserung von Lohnflexibilitat und Arbeitsanreizen

sowie der Beseitigung von Arbeitsmarktrigiditaten Prioritat eingeraumt werden.

AbschlieBend ist der EZB-Rat der Auffassung, dass die sechs vom Europaischen Rat auf seinem
Gipfeltreffen am 24./25. Marz 2011 verabschiedeten Legislativvorschlage zur
wirtschaftspolitischen Steuerung einen Beitrag zur Verbesserung der wirtschaftlichen und
haushaltspolitischen Uberwachung im Euro-Wihrungsgebiet leisten. Nach unserer Auffassung
bleiben die Vorschlige jedoch hinter dem Quantensprung zuriick, der fiir die Uberwachung im
Euroraum und somit zur Gewahrleistung eines reibungslosen Funktionierens der Wirtschafts- und
Wahrungsunion notwendig ist. Der EZB-Rat drangt daher im Einklang mit der am
|7. Februar 201 | von der EZB abgegebenen Stellungnahme zu diesen Vorschlagen darauf, dass sich
der ECOFIN-Rat, das Europaische Parlament und die Kommission im Rahmen ihrer Beratungen

auf stringentere Anforderungen, einen starkeren Automatismus der Verfahren und einen klareren
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Fokus auf die anfilligsten Lander, die Wettbewerbsverluste hinnehmen mussten, verstandigen.

Dies alles wiirde dazu beitragen sicherzustellen, dass der neue Rahmen auf lange Sicht wirksam ist.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.

Europdische Zentralbank
Direktion Kommunikation
Abteilung Presse und Information
KaiserstraBe 29, D-603 1 | Frankfurt am Main
Tel.: +49 (69) 1344-8304 e Fax: +49 (69) 1344-7404
Internet: http://www.ecb.europa.eu
Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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