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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
Dublin begriRen zu dirfen. Ich méchte mich bei Prasident Hurley fur seine
Gastfreundschaft bedanken und auch seinen Mitarbeitern unseren besonderen

Dank fur die hervorragende Organisation der Sitzung des EZB-Rats aussprechen.

lch méchte Sie nun Uber die Ergebnisse unserer Sitzung informieren, an der auch

Kommissar Aimunia teilgenommen hat.

Auf der Grundlage unserer regelmagigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse
haben wir auf der heutigen Sitzung beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverandert
zu belassen. Die seit unserer letzten Sitzung verfugbar gewordenen Informationen
haben die Uberlegungen, die unserem Zinserhéhungsbeschluss vom Méarz zugrunde
lagen, weiter untermauert. Groe Wachsamkeit ist geboten, um sicherzustellen, dass
die Risiken fur die Preisstabilitat auf mittlere Sicht nicht zum Tragen kommen. Dies
wiederum wird dazu Dbeitragen, 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
Voraussetzung dafir, dass die Geldpolitik auch weiterhin einen Beitrag zur
Unterstitzung eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums und zur Schaffung von
Arbeitsplatzen im Euroraum leisten kann. Vor dem Hintergrund des gunstigen
wirtschaftlichen Umfelds bleibt unsere Geldpolitk eher akkommodierend: Die
Leitzinsen der EZB sind moderat, Geldmenge und Kreditvergabe wachsen kraftig und

nach MalRgabe aller relevanten Messgrolien ist im Eurogebiet reichlich Liquiditat
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vorhanden. Daher ist mit Blick auf die Zukunft entschlossenes und rechtzeitiges

Handeln zur Gewabhrleistung von Preisstabilitat auf mittlere Sicht geboten.

Was zunachst die wirtschaftliche Analyse betrifft, so bestatigen die jungsten
Indikatoren und Umfrageergebnisse, dass sich das Wirtschaftswachstum im ersten
Quartal 2007 fortgesetzt hat und nach wie vor solide und breit angelegt ist. Die
mittelfristigen Aussichten fur die Konjunkturentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet
bleiben ginstig. Die Voraussetzungen fur ein anhaltend solides Wirtschaftswachstum
im Euroraum sind gegeben. Das Wachstum der Weltwirtschaft ist inzwischen
ausgewogener Uber die verschiedenen Regionen verteilt und bleibt trotz der in den
letzten Quartalen beobachteten leichten Verlangsamung  kraftig. Die
auBenwirtschaftlichen Bedingungen stitzen somit weiterhin die Exporte des
Eurogebiets. Es wird aulierdem erwartet, dass die Binnennachfrage im Euroraum ihre
Dynamik beibehalt. Begunstigt durch eine l|angere Phase gunstiger
Finanzierungsbedingungen, durch Bilanzrestrukturierungen, kraftige
Unternehmensertrage sowie Effizienzsteigerungen auf Unternehmensebene durfte
die Investitionstatigkeit dynamisch bleiben. Auch der Konsum durfte im Einklang mit
der Entwicklung des verfugbaren Realeinkommens, das zunehmend vom
Beschaftigungswachstum und von der sich verbessernden Arbeitsmarktlage gestitzt

wird, im Laufe der Zeit weiter steigen.

Auf klrzere Sicht sind die Risiken, mit denen diese gunstigen Aussichten fur das
Wirtschaftswachstum behaftet sind, weitgehend ausgewogen. Auf langere Sicht
bleiben die vor allem aus externen Faktoren resultierenden Risiken nach unten
gerichtet. Diese Faktoren umfassen Beflirchtungen hinsichtlich eines verstarkten
protektionistischen Drucks, die Maoglichkeit eines weiteren Olpreisanstiegs und
Bedenken aufgrund moglicher unkontrollierter Entwicklungen infolge

weltwirtschaftlicher Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief sich die am HVPI gemessene jahrliche
Teuerung der Vorausschatzung von Eurostat zufolge im April 2007 auf 1,8 %
gegeniiber 1,9 % im Marz. Sofern sich die Olpreise nicht weiter erhbhen, werden mit
Blick auf die kommenden Monate signifikante Basiseffekte, die durch die Volatilitat
der Energiepreise im letzten Jahr bedingt sind, das Verlaufsmuster der jahrlichen
Teuerungsraten deutlich beeinflussen. Ausgehend vom aktuellen Niveau der Olpreise
und der Preise fir Olterminkontrakte dirften die jahrlichen Inflationsraten in den
kommenden Monaten etwas zuriickgehen, gegen Ende des Jahres jedoch wieder

ansteigen und sich dann um eine Marke von rund 2 % bewegen.
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Uber die fir die Geldpolitik relevante mittlere Frist bleiben die Aussichten fir die
Preisentwicklung mit Aufwartsrisiken behaftet. Dies steht besonders im
Zusammenhang mit der steigenden Kapazitatsauslastung der Wirtschaft des
Euroraums, der Maoglichkeit weiterer Olpreissteigerungen sowie zusatzlicher
Erhbhungen der administrierten Preise und indirekten Steuern, die Uber das bislang
angekindigte und beschlossene Mall hinausgehen. Von noch grundsatzlicherer
Bedeutung ist, dass eine Lohnentwicklung, die die derzeitigen Erwartungen nicht
zuletzt angesichts der in den vergangenen Quartalen beobachteten gunstigen
Dynamik der Arbeitsmarkte Ubertrifft, ein deutliches Aufwartsrisiko fur die Preisstabilitat
darstellen kdnnte. Der EZB-Rat verfolgt die Tarifverhandlungen in den Landern des
Eurogebiets mit besonderer Aufmerksamkeit. Es ist von entscheidender Bedeutung,
dass die Sozialpartner ihrer Verantwortung gerecht werden, damit auch weiterhin
eine Lohnentwicklung vermieden wird, die letztendlich zu Inflationsdruck fuhren und
die Kaufkraft aller Blirger des Euroraums mindern wirde. In diesem Zusammenhang
ist es auch wichtig darauf hinzuweisen, dass Tarifvereinbarungen hinreichend
differenziert sein und der preisichen Wettbewerbsposition, der in vielen
Volkswirtschaften nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit und der

Produktivitatsentwicklung in den verschiedenen Sektoren Rechnung tragen sollten.

Die monetare Analyse bestatigt, dass auf mittlere bis langere Sicht weiterhin
Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat bestehen. In einem Umfeld von bereits reichlich
vorhandener Liquiditat bleibt die Grunddynamik des Geldmengenwachstums hoch.
Die anhaltend robuste monetare Expansion spiegelt sich im beschleunigten
Wachstum von M3 (das im Méarz eine Vorjahrsrate von 10,9 % erreichte) und im
anhaltend starken Kreditwachstum wider. Die Ausweitung der Geldmenge und der
Kreditvergabe ist teilweise auf das moderate Zinsniveau und das solide

Wirtschaftswachstum zurtickzufihren.

Die kurzfristige Entwicklung der Geldmenge und der Kredite kann unter anderem
durch den Verlauf der Zinsstrukturkurve und externe Faktoren beeinflusst werden und
einer gewissen Volatilitat unterliegen. Lasst man solche voribergehenden Aspekte
auBer Acht, so gibt es jedoch mehrere Hinweise darauf, dass hdhere kurzfristige
Zinssatze die Geldmengenentwicklung beeinflussen, wenngleich sie deren
Gesamtdynamik bislang noch nicht spirbar gebremst haben. So haben steigende
Kurzfristzinsen in den letzten Quartalen zu einer Verlangsamung des eng gefassten
Geldmengenaggregats M1 gefluhrt, das Jahreswachstum von M1 ist jedoch nach

wie vor kraftig. Auch bei der jahrlichen Zuwachsrate der Kreditvergabe an den
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privaten Sektor sind seit Mitte 2006 gewisse Anzeichen einer Stabilisierung — wenn

auch auf einem zweistelligen Niveau - zu beobachten.

Insgesamt gesehen gibt es unter Bertcksichtigung der kurzfristigen Faktoren und der
Grundtendenz einer anhaltend starken Ausweitung der Geldmenge und der
Kreditvergabe deutliche Hinweise darauf, dass auf mittlere bis langere Sicht
Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat bestehen. Nach mehreren Jahren robusten
Geldmengenwachstums ist im Eurogebiet nach Maligabe aller relevanten
MessgroRen in der Tat reichlich Liquiditdt vorhanden. Daher muss die monetare
Entwicklung - insbesondere vor dem Hintergrund des robusten
Konjunkturaufschwungs und der anhaltend kraftigen Dynamik an den

Immobilienmarkten — weiterhin sehr sorgfaltig beobachtet werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass es bei der Beurteilung der Preisentwicklung
wichtig ist, Uber die kurzfristige Volatilitdt der Teuerungsraten hinauszublicken. Fur die
Geldpolitik ist die mittlere Frist maligebend. Die Aufwartsrisiken flr die Preisstabilitat
auf mittlere Sicht bleiben bestehen, insbesondere im Zusammenhang mit der
Lohnentwicklung, die vor dem Hintergrund eines anhaltend hohen Wirtschafts- und
Beschaftigungswachstums dynamischer als derzeit erwartet ausfallen konnte.
Angesichts des kraftigen Geldmengen- und Kreditwachstums bei bereits reichlicher
Liguiditatsausstattung stitzt die Gegenprifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen
Analyse anhand der Ergebnisse der monetaren Analyse die Einschatzung, dass die
Aufwartsrisiken far die Preisstabilitdt mittel- bis |angerfristig Uberwiegen.
Dementsprechend wird der EZB-Rat weiter grofle Wachsamkeit walten lassen, um
sicherzustellen, dass 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 Preisstabilitit steht. Daher bleibt mit Blick auf die Zukunft
entschlossenes und rechtzeitiges Handeln zur Gewahrleistung von Preisstabilitat auf

mittlere Sicht geboten.

In Bezug auf die Finanzpolitik begruflit der EZB-Rat die von den Finanzministern der
Euro-Lander anlasslich des Treffens der Eurogruppe am 20. April in Berlin erteilte
Zusage, das derzeitige Wirtschaftswachstum und die Uber den Erwartungen
liegenden Steuereinnahmen in vollem Umfang dazu zu nutzen, eine solide
Finanzpolitik zu betreiben und - im Einklang mit den Vorgaben des Stabilitats- und
Wachstumspakts — prozyklische Mallnahmen zu vermeiden. Nach Ansicht des EZB-

Rats erfordert dies einen konsequenten Haushaltsvollzug im laufenden Jahr, die
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Vermeidung von Ausgabeniberschreitungen und die vollstandige Verwendung
unerwarteter Mehreinnahmen zur Defizit- und Schuldenrickfihrung. Fur 2008 sind
Lander mit verbleibenden Haushaltsungleichgewichten gehalten, ehrgeizigere
Haushaltsziele als vorgesehen zu verfolgen. Infolgedessen sollten alle Lander des
Euroraums ihr mittelfristiges Ziel solider Haushaltspositionen schnellstmdglich,
spatestens aber bis 2010 erreichen. Des Weiteren sollten alle Lander von
finanzpolitischen Malknhahmen Abstand nehmen, die gesamtwirtschaftliche
Ungleichgewichte verstarken. Dies wirde es den Euro-LAndern gestatten, sich auf

konjunkturell weniger glinstige Zeiten einzustellen.

Wie schon wiederholt betont, unterstitzt der EZB-Rat in vollem Umfang
Strukturreformen, die den Wettbewerb verbessern, die Produktivitiat steigern sowie
die wirtschaftliche Flexibilitat stimulieren und so das Potential fur das Wachstum des
realen BIP und die Beschaftigung fordern. Eine hdhere Produktivitat ermdglicht auch
Steigerungen der Reallb6hne ohne negativen Einfluss auf die Beschaftigung, wodurch
das Einkommenswachstum der Erwerbstatigen im Euro-Wahrungsgebiet unterstutzt
wird. In den letzten Jahren waren die durchschnittichen Lohnzuwachse im Euroraum
insgesamt recht moderat, was einen wichtigen Beitrag zur Schaffung von
Arbeitsplatzen und zur Reduzierung der Arbeitslosigkeit geleistet hat. Es ist wichtig,
dass sich diese glnstige Arbeitsmarktentwicklung fortsetzt und so zu einem langer
anhaltenden und robusten Aufschwung beitragt. In diesem Zusammenhang ist eine
ausreichende Lohndifferenzierung erforderlich, um die Beschaftigungschancen fir
weniger qualifizierte Arbeitskrafte sowie in Branchen und Regionen mit hoher
Arbeitslosigkeit zu verbessern. AuRerdem wirde die Beseitigung von Barrieren fur die
Arbeitskraftemobilitat helfen, lokale Ungleichgewichte auf den Arbeitsmarkten
anzugehen und die Anpassungsfahigkeit der Volkswirtschaften des Euroraums an
wirtschaftliche Schocks zu verbessern. Dem Euro-Wahrungsgebiet kdnnten diese
Malnahmen groe Vorteile in Form von wirtschaftlicher Dynamik, Schaffung von
mehr Arbeitsplatzen, niedrigerer Arbeitslosigkeit und einem hdodheren Pro-Kopf-

Einkommen bringen.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.
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