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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zur heutigen Pressekonferenz begrifen zu
dirfen. Ich moéchte Sie nun Uber die Ergebnisse der Sitzung des EZB-Rats informieren, an
der auch der Prasident der Eurogruppe, Premierminister Juncker, und EU-Kommissar

Almunia teilgenommen haben.

Auf der Grundlage unserer regelmaBigen wirtschaftichen und monetaren Analyse
haben wir auf der heutigen Sitzung beschlossen, die Leitzinsen der EZB um
25 Basispunkte anzuheben. Der Beschluss wurde gefasst, um breit basierte
Zweitrundeneffekte zu verhindern und den zunehmenden Aufwértsrisiken fir die
mittelfristige Preisstabilitat entgegenzuwirken. Die Teuerungsraten nach dem HVPI
haben sich seit Herbst vergangenen Jahres signifikant erhdht und durften tUber einen
langeren Zeitraum als zuvor gedacht deutlich Uber dem Niveau bleiben, das mit
Preisstabilitat vereinbar ist. Unsere Einschatzung, dass auf mittlere Sicht Aufwartsrisiken
fur die Preisstabilitat bestehen, wird auch durch das weiterhin sehr kraftige
Geldmengen- und Kreditwachstum sowie durch die Tatsache bestatigt, dass vor dem
Hintergrund anhaltender Spannungen an den Finanzmarkten bei den Bankkrediten
bislang keine nennenswerte Angebotsverknappung vorliegt. Gleichzeitig sind die
wirtschaftlichen Fundamentaldaten des Euro-Wahrungsgebiets solide, obwohl die fir
Mitte 2008 erwartete Abschwéachung des realen BIP-Wachstums nach dem
auBergewohnlich kraftigen Zuwachs im ersten Quartal durch die jungsten Daten
bestatigt wird. Vor diesem Hintergrund und in voller Ubereinstimmung mit unserem
Auftrag mdchten wir betonen, dass die Gewabhrleistung der Preisstabilitat auf mittlere

Sicht unser vorrangiges Ziel ist und dass wir fest entschlossen sind, sicherzustellen, dass
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die mittel- und langfristigen Inflationserwartungen fest auf einem Niveau verankert
bleiben, das mit Preisstabilitat in Einklang steht. Dies wird die Kaufkraft auf mittlere Frist
erhalten und weiterhin nachhaltiges Wachstum und die Beschaftigung im Euroraum
stutzen. Auf der Grundlage unserer derzeitigen Bewertung wird der geldpolitische Kurs
nach dem heutigen Beschluss 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. Die seit unserer Pressekonferenz vom Juni
verfugbar gewordenen Informationen bestatigen unsere vorherige Erwartung eines im
zweiten Quartal 2008 recht schwachen realen BIP-Wachstums, das zum Teil eine
technische Gegenreaktion auf den im ersten Vierteljahr kraftigen Anstieg von 0,8 %
gegenuber dem Vorquartal darstellt. Wir haben bereits darauf hingewiesen, dass die
vierteljahrlichen Wachstumsraten fir das erste Halbjahr 2008 starken temporaren und
kompensierenden Faktoren unterlagen. Hierzu zahlten vor allem witterungsbedingte
Auswirkungen auf das Konjunkturprofil im Baugewerbe. Um die der Wirtschaftsaktivitat
im Euroraum zugrunde liegende Dynamik einzuschatzen und eine Fehlinterpretation
aufgrund ausgesprochen volatiler Quartalsergebnisse zu vermeiden, ist es daher
notwendig, die ersten beiden Jahresviertel 2008 zusammen zu beurteilen. Auf der
Grundlage einer solchen Interpretation stehen die verfiugbaren Informationen nach wie
vor weitgehend im Einklang mit unserer Erwartung eines anhaltenden moderaten

Wachstumes.

Fur die nahere Zukunft ist davon auszugehen, dass im Jahr 2008 sowohl die Inlands- als
auch die Auslandsnachfrage das Wachstum des realen BIP im Euroraum stltzen
werden, wenn auch in geringerem MaBRe als im Vorjahr. Die Expansion der
Weltwirtschaft wird sich den Erwartungen zufolge zwar abschwachen, dabei aber
robust bleiben, wobei ihr vor allem das nach wie vor kraftige Wachstum in den
aufstrebenden Volkswirtschaften zugute kommt. Von dieser Entwicklung sollte die
Auslandsnachfrage im Euro-Wahrungsgebiet profitieren. Was die binnenwirtschaftliche
Entwicklung betrifft, so bleiben die wirtschaftichen Fundamentaldaten des Euroraums
solide, und das Eurogebiet weist keine grolReren Ungleichgewichte auf. Vor diesem
Hintergrund durfte das Investitionswachstum im Euro-Wahrungsgebiet weiterhin zum
Wirtschaftswachstum beitragen, da die Kapazitatsauslastung erhéht bleibt und sich die
Ertragslage im Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nachhaltig entwickelt.
Daruber hinaus haben sich die Beschaftigung und die Erwerbsbeteiligung in den letzten

Jahren betrachtlich erhoht, und die Arbeitslosenquoten sind auf Werte gefallen, die so



niedrig sind wie seit 25 Jahren nicht mehr. Diese Entwicklungen, die das verfugbare
Einkommen und die Konsumausgaben stutzen, dirften jedoch nicht ausreichen, um
den Kaufkraftverlust infolge der gestiegenen Energie- und Nahrungsmittelpreise

vollstandig auszugleichen.

Nach Auffassung des EZB-Rats bleibt die Unsicherheit dieser Aussichten fur die
Konjunkturentwicklung nicht zuletzt aufgrund des ausgesprochen hohen Niveaus der
Rohstoffpreise grof3, und die Abwartsrisiken Uberwiegen. Diese ergeben sich
insbesondere aus dem dampfenden Effekt weiterer unerwarteter Erh6hungen der
Energie- und Nahrungsmittelpreise auf den Konsum und die Investitionen. Darlber
hinaus bestehen weiterhin Abwartsrisiken im Zusammenhang mit den anhaltenden
Spannungen an den Finanzmarkten, die die Realwirtschaft starker als angenommen
beeintrachtigen konnten. Bedenken hinsichtlich des Aufkommens von
Protektionismusbestrebungen und der Maoglichkeit unkontrollierter Entwicklungen
aufgrund globaler Ungleichgewichte implizieren ebenfalls Abwartsrisiken fur die

Konjunkturaussichten.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so blieb die Jahresdnderungsrate der HVPI-
Inflation seit dem letzten Herbst deutlich Uber dem Niveau, das mit Preisstabilitét
vereinbar ist. Diese Rate belief sich im Mai 2008 auf 3,7% und im Juni - der
Vorausschatzung von Eurostat zufolge — auf 4,0 %. Dieses bedenkliche Inflationsniveau
ergibt sich weitgehend aus den in den letzten Monaten weltweit zu beobachtenden

drastischen Erhdhungen der Energie- und Nahrungsmittelpreise.

Mit Blick auf die Zukunft durfte die jahrliche HVPI-Inflationsrate angesichts der aktuellen
Preise der Terminkontrakte fur diese Rohstoffe noch durchaus eine gewisse Zeit ein gutes
Stick Uber 2% liegen und sich im Jahr 2009 nur allmahlich abschwachen. Damit
befinden wir uns gegenwartig in einer anhaltenden Phase hoher jahrlicher
Preissteigerungsraten, die langer andauern durfte als noch vor einigen Monaten

angenommen wurde.

Die Preisstabilitat ist auf die fur die Geldpolitik relevante mittlere Frist weiterhin eindeutig
mit Aufwartsrisiken behaftet, welche sich in den letzten Monaten noch verstarkt haben.
Zu diesen Risiken zahlt vor allem die Moglichkeit weiterer Preissteigerungen bei Energie
und Nahrungsmitteln. Zugleich bestehen sehr groRe Bedenken, dass vom Lohn- und
Preissetzungsverhalten  Uber breit basierte  Zweitrundeneffekte  zusatzlicher
Inflationsdruck ausgehen konnte. Der EZB-Rat verfolgt das Preissetzungsverhalten und

die Tarifverhandlungen im Eurogebiet mit besonderer Aufmerksamkeit. Dartber hinaus



besteht die Gefahr, dass von unvorhergesehenen Erhdhungen indirekter Steuern und

administrierter Preise Aufwartsrisiken ausgehen.

Vor diesem Hintergrund ist es zwingend erforderlich, zu gewé&hrleisten, dass die mittel-
bis langerfristigen Inflationserwartungen fest auf einem Niveau verankert bleiben, das
mit Preisstabilitat im Einklang steht. Die Verschiebung der Preisrelationen und der damit
einhergehende Transfer von Einkommen von rohstoffimportierenden zu
rohstoffexportierenden Landern missen akzeptiert werden. Sie erfordern eine
Verhaltensdnderung bei Unternehmen und privaten Haushalten. Daher sind durch
hohere Energie- und Nahrungsmittelpreise bedingte, breit basierte Zweitrundeneffekte
auf das Preis- und Lohnsetzungsverhalten zu vermeiden. Alle Beteiligten sowohl im
privaten als auch im offentlichen Sektor missen ihrer Verantwortung gerecht werden. In
diesem Zusammenhang ist der EZB-Rat Uber das Vorhandensein von Lohnregelungen
besorgt, bei denen die Nominallohne an die Verbraucherpreise gebunden sind. Eine
solche Anbindung birgt das Risiko, dass aufwartsgerichtete Inflationsschocks zu einer
Lohn-Preis-Spirale fuhren, was sich in den betroffenen Landern nachteilig auf
Beschaftigung und Wettbewerbsfahigkeit auswirken wirde. Der EZB-Rat fordert daher,

derartige Lohnregelungen zu vermeiden.

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 anhaltende Grunddynamik der
Geldmengen- und Kreditexpansion im Euroraum in den letzten Jahren zu Aufwartsrisiken
fur die Preisstabilitat gefuhrt hat. In den letzten Quartalen scheinen sich diese Risiken
darin manifestiert zu haben, dass die Inflation nach oben tendiert. Vor diesem
Hintergrund stellt die anhaltende Starke der monetaren Dynamik ein wichtiges Signal
beziglich der Risiken fur die Preisstabilitat auf mittlere Sicht dar, denen wir seit Ende
2005 mit unseren Mallnhahmen, zu denen auch der heutige Schritt gehort, begegnet

sind.

So blieb das jahrliche M3-Wachstum in den vergangenen Monaten — gestutzt durch die
anhaltend hohe Zunahme der MFI-Kredite an den privaten Sektor - sehr kraftig.
Obgleich das Jahreswachstum von M3, das nach wie vor Uber 10 % liegt, die
Grunddynamik der monetaren Expansion angesichts der Auswirkungen der flachen
Zinsstrukturkurve und anderer temporarer Faktoren U(Uberzeichnet, bestatigt sich

dennoch bei einer umfassenden Beurteilung der jungsten Daten selbst unter



Berucksichtigung dieser Effekte, dass die Grunddynamik des Geldmengen- und

Kreditwachstums kraftig bleibt.

Die gegenwartige Renditestruktur hat zu einer Substitution sowohl innerhalb als auch in
das weit gefasste Geldmengenaggregat M3 gefuhrt, was einen deutlichen Riickgang
des jahrlichen M1-Wachstums und einen sehr raschen Anstieg der Termineinlagen zur
Folge hatte. Zugleich dampften die hdheren kurzfristigen Zinssatze das Wachstum der
Kreditaufnahme durch die privaten Haushalte, wenngleich die Abkuhlung an den
Wohnimmobilienmarkten in mehreren Regionen des Euroraums hierbei ebenfalls eine
entscheidende Rolle gespielt hat. Der Anstieg der Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften ist allerdings trotz der Zunahme der Kurzfristzinsen nach wie vor
sehr robust. Obwohl angesichts der sich verscharfenden Finanzierungsbedingungen
und des langsameren Wirtschaftswachstums in Zukunft ein Rickgang zu erwarten ist,
lag das Jahreswachstum der Aufnahme von Bankkrediten durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euro-W&ahrungsgebiet im Mai 2008 bei 14,2%, und die

Kreditzufliisse waren in den letzten Monaten kraftig.

Nicht zuletzt angesichts der anhaltenden Spannungen an den Finanzmarkten tragt die
monetare Analyse dazu bei, die notwendige mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik zu
bestarken, indem das Hauptaugenmerk auf den mittel- bis langerfristig bestehenden
Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat liegt. Auerdem hat eine eingehende Beurteilung
der Geldmengen- und Kreditdaten wichtige Erkenntnisse zum Verhalten der Banken
und den Finanzierungsbedingungen geliefert. Insbesondere der Umfang, die Laufzeit
und die sektorale Zusammensetzung bei der Aufnahme von Bankkrediten deuten
darauf hin, dass das Angebot von Bankkrediten im gesamten Euro-Wahrungsgebiet

durch die Spannungen bislang noch nicht wesentlich beeintrachtigt wurde.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Gegenprifung der Ergebnisse der
wirtschaftlichen Analyse anhand der Ergebnisse der monetaren Analyse eindeutig die
Einschatzung bestatigt, dass angesichts des sehr kraftigen Geldmengen- und
Kreditwachstums und der Tatsache, dass bei den Bankkrediten bislang keine
nennenswerte Angebotsverknappung aufgetreten ist, auf mittlere Sicht die
Aufwartsrisiken fir die Preisstabilitat zunehmen. Gleichzeitig sind die wirtschaftlichen
Fundamentaldaten des Euroraums solide, und die jingsten gesamtwirtschaftlichen
Daten deuten weiterhin auf ein gemagigtes, anhaltendes Wachstum des realen BIP hin,
wenn die hohe Volatilitat der Wachstumsraten in der ersten Jahreshalfte genau

beriicksichtigt wird. Vor diesem Hintergrund und in voller Ubereinstimmung mit unserem



Auftrag ist es zwingend erforderlich, dass wir breit basierte Zweitrundeneffekte
verhindern und den zunehmenden Risiken fir die Preisstabilitat entgegenwirken. Wir
mochten betonen, dass die Gewahrleistung der Preisstabilitat auf mittlere Sicht unser
vorrangiges Ziel ist und dass wir fest entschlossen sind, sicherzustellen, dass die mittel-
und langfristigen Inflationserwartungen fest auf einem Niveau verankert bleiben, das
mit Preisstabilitat in Einklang steht, wodurch die Kaufkraft auf mittlere Sicht erhalten und
nachhaltiges Wachstum und Beschéaftigung im Eurogebiet gestutzt wird. Auf der
Grundlage unserer derzeitigen Bewertung wird der geldpolitische Kurs nach dem
heutigen Beschluss zum Erreichen unseres Ziels beitragen. Wir werden in nachster Zeit

weiterhin alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so sind die Haushaltskonsolidierungsziele in einer Reihe von
Euro-Landern gefahrdet. Ferner ist das Risiko gestiegen, dass die Haushaltsdefizite der
Lander nahe oder sogar oberhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP liegen. Daher
bekraftigt der EZB-Rat erneut seine uneingeschrankte Unterstitzung fur eine
konsequente Umsetzung der Haushaltsplane fir 2008 durch die Regierungen im Euro-
Wahrungsgebiet sowie eine umsichtige Ausgestaltung der finanzpolitischen Plane fur
2009 gemall der im Mai 2008 geschlossenen Vereinbarung der Eurogruppe. Das
Erreichen und Beibehalten strukturell solider Haushaltspositionen ist von entscheidender
Bedeutung, um die Tragfahigkeit der o6ffentlichen Finanzen zu gewahrleisten und
Spielraum fur das freie Wirken der automatischen Stabilisatoren in allen Landern des
Eurogebiets zu schaffen und damit zur Glattung von Konjunkturschwankungen

beizutragen.

Im Hinblick auf die Strukturreformen bekraftigen wir erneut unsere uneingeschrankte
Unterstlitzung aller Anstrengungen zur Intensivierung des Wettbewerbs, zur Steigerung
der Produktivitat und zur Forderung der Marktflexibilitat. Vor dem Hintergrund eines
deutlichen Anstiegs der internationalen Nahrungsmittelrohstoffpreise wirde ein Abbau
von Wettbewerbshindernissen auf den verschiedenen Stufen der Versorgungskette im
Nahrungsmitteleinzelhandel und -vertrieb den europaischen Verbrauchern in Form
geringerer Preise zugute kommen. Im Hinblick auf die Arbeitsmarkte méchte ich Sie auf
den Strukturbericht 2008 der EZB aufmerksam machen, der kirzlich dem Européischen
Parlament vorgelegt wurde. Darin wird die allgemein gunstige Arbeitsmarktentwicklung
im Euroraum im vergangenen Jahrzehnt betont. Gleichzeitig wird jedoch auf die
dringende Notwendigkeit hingewiesen, dem alterungsbedingten Arbeitskrafteriickgang

entgegenzuwirken. In diesem Zusammenhang sollte insbesondere durch eine flexiblere



Gestaltung der Arbeitsmarkte und verstarkte Investitionen in Bildung und Ausbildung die

Erwerbstatigkeit in allen Bevolkerungsschichten gesteigert werden.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.
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