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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu
unserer Pressekonferenz hier in Lissabon begrufen zu dirfen. Ich mdchte mich bei
Prasident Constancio fur seine Gastfreundschaft bedanken und auch seinen
Mitarbeitern unseren besonderen Dank fur die hervorragende Organisation der
heutigen Sitzung des EZB-Rats aussprechen. Wir werden Sie nun tber die Ergebnisse

dieser Sitzung informieren.

Auf der Grundlage seiner regelmaliigen wirtschaftichen und monetaren Analyse
hat der EZB-Rat beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverandert zu belassen. Die
derzeitigen Zinssatze sind nach wie vor angemessen. Unter Bertcksichtigung aller
neuen Informationen seit unserer Sitzung vom 8. April 2010 gehen wir davon aus,
dass die Preisentwicklung Uber die geldpolitisch relevante Frist moderat bleibt.
Dem globalen Inflationsdruck, der in erster Linie durch die Preisentwicklung an den
Rohstoffmarkten und in den schnell wachsenden Wirtschaftsregionen der Welt
bedingt ist, wirkt weiterhin ein geringer inlandischer Preisauftrieb entgegen. Die
jungsten Daten haben auerdem bestatigt, dass sich die wirtschaftliche Erholung
im Euro-Wahrungsgebiet in den ersten Monaten des laufenden Jahres fortgesetzt
hat. Wir rechnen mit einer gemagigten Expansion der Wirtschaft des Euroraums im
Jahr 2010, wobei sich der Wachstumsverlauf in einem von hoher Unsicherheit
gepragten Umfeld moglicherweise uneinheitlich gestalten kdnnte. Unsere
monetare Analyse bestatigt, dass der Inflationsdruck mittelfristig begrenzt bleibt,
wie es das schwache Geldmengen- und Kreditwachstum nahelegen. Insgesamt

gehen wir davon aus, dass die Preisstabilitat auf mittlere Frist gewéahrleistet bleibt,
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wodurch die Kaufkraft der privaten Haushalte im Eurogebiet gestutzt wird. Die
Inflationserwartungen sind weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem
Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe
2 % zu halten. Die feste Verankerung der Inflationserwartungen ist weiterhin von
zentraler Bedeutung. Die Geldpolitik wird alles Notwendige unternehmen, um auf
mittlere Sicht Preisstabilitdt im Euroraum zu gewabhrleisten. 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. Nach einem drastischen Rickgang hat sich
die Wirtschaftsentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet seit Mitte 2009 ausgeweitet.
Sie hat besonders von der anhaltenden Erholung der Weltwirtschaft, den
umfangreichen gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprogrammen sowie den zur
Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit des Bankensystems ergriffenen
Malknahmen profitiert. Die jungsten Wirtschaftsdaten - einschlielllich positiver
Umfrageindikatoren - stitzen die Ansicht, dass sich die konjunkturelle Erholung im
Euroraum 2010 fortsetzt. Wahrend Anfang des Jahres vor allem unglnstige
Witterungsbedingungen das Wachstum dampften, scheint sich im Fruhjahr eine
gewisse Belebung einzustellen. Mit Blick auf die Zukunft rechnet der EZB-Rat mit
einer moderaten Zunahme des realen BIP-Wachstums. Die weltweit anhaltende
Erholung und deren Auswirkungen auf die Nachfrage nach Exporten des
Eurogebiets durften die Wirtschaft im Euroraum stiutzen. Unterdessen wird davon
ausgegangen, dass die Finanzkrise aufgrund des in verschiedenen Sektoren
anhaltenden Prozesses der Bilanzanpassungen sowie der Erwartung einer geringen
Kapazitatsauslastung und der eingetribten Arbeitsmarktaussichten einen

dampfenden Effekt auf das Wirtschaftswachstum haben wird.

Der EZB-Rat ist nach wie vor der Auffassung, dass die Risiken fur diesen Ausblick in
einem von hoher Unsicherheit gepragten Umfeld weitgehend ausgewogen sind.
Einerseits kdnnten sich die Weltwirtschaft und der Aullenhandel schneller erholen
als projiziert, und das Vertrauen konnte starker zunehmen als zuvor angenommen,

sodass die Erholung selbsttragend wird. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken
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bezuglich neuerlicher Spannungen in einigen Finanzmarktsegmenten. Ferner
kdnnten sich eine im Vergleich zu den Erwartungen deutlichere oder langer
andauernde negative RuUckkopplung zwischen der Realwirtschaft und dem
Finanzsektor, erneute Preissteigerungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen, sich
verstarkende  Protektionismusbestrebungen sowie die Maoglichkeit einer

ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte nachteilig auswirken.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die jahrliche Teuerungsrate nach dem
HVPI im Eurogebiet der Vorausschatzung von Eurostat zufolge im April 2010 bei
15% nach 1,4% im Vormonat. Sie fiel damit etwas héher aus als vor einigen
Monaten erwartet, was vor allem mit dem Aufwartsdruck bei den Energiepreisen
zusammenhangen durfte. Mit Blick auf die Zukunft konnte sich der globale
Inflationsdruck, der in erster Linie durch die Preisentwicklung an den
Rohstoffmarkten und in den schnell wachsenden Wirtschaftsregionen der Welt
bedingt ist, erhdhen, wahrend der inlandische Preisdruck im Eurogebiet weiterhin
begrenzt bleiben durfte. Es wird daher erwartet, dass die Inflation Uber die
geldpolitisch relevante Frist moderat bleibt. Die mittel- bis langerfristigen
Inflationserwartungen sind nach wie vor fest auf einem Niveau verankert, das mit
dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber

nahe 2 % zu halten.

Auf kurze Sicht sind die Risiken in Bezug auf frihere Projektionen fur die HVPI-
Inflation angesichts der Energiepreisentwicklung leicht nach oben gerichtet,
wahrend die Risiken fur die Preisstabilitat auf mittlere Sicht nach wie vor als
weitgehend ausgeglichen gelten. Aufwartsrisiken auf mittlere Sicht bestehen
insbesondere im Zusammenhang mit der Entwicklung der Rohstoffpreise. Zudem
konnten indirekte Steuern und administrierte Preise aufgrund der in den
kommenden Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung starker erhoht werden
als derzeit angenommen. Zugleich halten sich die Risiken fur Preis- und
Kostenentwicklungen im Euroraum in Grenzen. Insgesamt muss die kinftige

Entwicklung aller verfugbaren Preisindikatoren genau beobachtet werden.
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Was die monetare Analyse betrifft, so blieb die Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3 im Méarz 2010 mit -0,1 % leicht negativ. Zusammen mit dem nach
wie vor negativen jahrlichen Wachstum der Buchkredite an den privaten Sektor (in
Hohe von -0,2% im Marz 2010) stutzen die aktuellen Daten weiterhin die
Einschatzung, dass die Grunddynamik der monetaren Expansion moderat und der
Inflationsdruck auf mittlere Sicht begrenzt ist. Auch die kurzerfristige Entwicklung

der Geldmenge M3 und der Buchkredite ist nach wie vor verhalten.

Das tatsachliche M3-Wachstum wird als schwacher angesehen als die
Grunddynamik des Geldmengenwachstums, da der relativ steile Verlauf der
Zinsstrukturkurve weiterhin die Umschichtung von Mitteln zugunsten langerfristiger
Anlagen und Wertpapiere aulRerhalb von M3 fordert. Zugleich ergeben sich aus
der anhaltend geringen Zinsdifferenz zwischen den verschiedenen in M3
enthaltenen Instrumenten niedrige Opportunitatskosten fur die Umschichtung von
Mitteln hin zu taglich falligen Einlagen anstatt zu anderen M3-Instrumenten. Dies
spiegelt sich im weiterhin ausgepragten Unterschied zwischen dem schwachen
jahrlichen M3-Wachstum und der hohen Jahreswachstumsrate von M1 wider, die
sich im Marz auf 10,9 % belief. Da die derzeitige Zinskonstellation jedoch bereits seit
einiger Zeit besteht, deuten die jungsten Daten darauf hin, dass die

umfangreichen Mittelumschichtungen nachlassen.

Das jahrliche Wachstum der Bankkredite an den privaten Sektor blieb im Méarz
negativ, doch dahinter verbirgt sich ein weiterer monatlicher Zufluss. Dartuber
hinaus sind auf sektoraler Ebene nach wie vor gegenlaufige Entwicklungen zu
beobachten: ein positives, zunehmendes Jahreswachstum der Kredite an private
Haushalte einerseits sowie ein Ruckgang auf Jahresbasis bei den Krediten an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften andererseits. Wahrend die verzogerte
Reaktion der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften auf die
wirtschaftliche Entwicklung ein gangiges Merkmal des Konjunkturzyklus darstellt,
deuten die Daten der vergangenen Monate auf ein mogliches Ende des

vorhergehenden Abwartstrends beim jahrlichen Wachstum der Kreditvergabe hin.
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Die jungsten Angaben lassen auch darauf schlieBen, dass sich die Verringerung
der Bilanzsummen der Banken seit der Jahreswende nicht fortgesetzt hat. Weitere
Anpassungen sind allerdings nicht auszuschlieBen, und die Banken stehen
weiterhin vor der Herausforderung, die Verfugbarkeit von Krediten fur den
nichtfinanziellen Sektor auszuweiten, sobald sich die Nachfrage erholt. Um sich
dieser Herausforderung zu stellen, sollten die Banken auf den Markt zurickgreifen
und die derzeitigen Finanzierungsbedingungen zur weiteren Starkung ihrer

Eigenkapitalbasis nutzen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die derzeitigen Leitzinsen der EZB nach wie
vor angemessen sind. Unter Berucksichtigung aller neuen Informationen seit
unserer Sitzung vom 8. April 2010 gehen wir davon aus, dass die Preisentwicklung
Uber die geldpolitisch relevante Frist moderat bleibt. Dem globalen Inflationsdruck,
der in erster Linie durch die Preisentwicklung an den Rohstoffmarkten und in den
schnell wachsenden Wirtschaftsregionen der Welt bedingt ist, wirkt weiterhin ein
geringer inlandischer Preisauftrieb entgegen. Die jungsten Daten haben aulerdem
bestatigt, dass sich die wirtschaftliche Erholung im Euro-Wahrungsgebiet in den
ersten Monaten des laufenden Jahres fortgesetzt hat. Wir rechnen mit einer
gemaligten Expansion der Wirtschaft des Euroraums im Jahr 2010, wobei sich der
Wachstumsverlauf in einem von hoher Unsicherheit gepragten Umfeld
moglicherweise uneinheitlich gestalten konnte. Die Gegenprufung der Ergebnisse
unserer wirtschaftlichen Analyse anhand der Ergebnisse der monetaren Analyse
bestatigt, dass der Inflationsdruck auf mittlere Frist begrenzt bleibt, wie es das
schwache Geldmengen- und Kreditwachstum nahelegen. Insgesamt gehen wir
davon aus, dass die Preisstabilitat auf mittlere Sicht gewabhrleistet bleibt, wodurch
die Kaufkraft der privaten Haushalte im Eurogebiet gestiutzt wird. Die
Inflationserwartungen sind weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem
Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe
2 % zu halten. Die feste Verankerung der Inflationserwartungen ist nach wie vor von
zentraler Bedeutung. Die Geldpolitik wird alles Notwendige unternehmen, um auf
mittlere Sicht Preisstabilitdt im Euroraum zu gewabhrleisten. Dementsprechend wird

der EZB-Rat auch in nachster Zeit alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.
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Was die Finanzpolitik anbelangt, so fordern wir von den Regierungen
entschlossenes Handeln, damit eine dauerhafte und glaubwirdige Konsolidierung
der offentlichen Finanzen erreicht werden kann. Die jungsten Daten zeigen, dass
die Korrektur der groRen Haushaltsungleichgewichte allgemein eine Intensivierung
der derzeitigen Bemuhungen erforderlich machen wird. Die
Haushaltskonsolidierung wird erheblich tber die jahrliche strukturelle Anpassung
von 0,5 % des BIP hinausgehen mussen, die im Stabilitats- und Wachstumspakt als
Mindestanforderung festgelegt ist. Je langer die Haushaltskorrektur hinausgezégert
wird, desto grolRer werden der erforderliche Anpassungsbedarf und das Risiko von
Reputations- und Vertrauensverlusten sein. Stattdessen wird eine rasche Umsetzung
vorgezogener und umfassender Konsolidierungsplane, die sich auf die
Ausgabenseite konzentrieren und mit strukturellen Reformen verbunden sind, das
Vertrauen der Offentlichkeit in die Leistungsfahigkeit der Regierungen, die
Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen wiederherzustellen, starken, die in den
Zinssatzen enthaltenen Risikopramien reduzieren und so auf mittlere Sicht ein
nachhaltiges Wachstum stutzen. In diesem Zusammenhang begrifit der EZB-Rat
das Konsolidierungs- und Reformprogramm, das die griechische Regierung in den
Bereichen Wirtschaft und Staatsfinanzen verabschiedet hat, nachdem die
Verhandlungen mit der Europaischen Kommission (die unter Beteiligung der EZB
stattfanden) und dem Internationalen Wahrungsfonds erfolgreich zum Abschluss

gebracht wurden, um die Finanzstabilitat im gesamten Euroraum zu sichern.

Fur alle Lander des Euroraums sind Strukturreformen, die zu einem kraftigeren
Wachstum und einer hoheren Beschaftigung fuhren, von wesentlicher Bedeutung,
um eine nachhaltige Erholung zu begunstigen. Angesichts der jungsten Zunahme
der Arbeitslosigkeit sind Steuer- und Sozialleistungssysteme, die einen wirksamen
Arbeitsanreiz bieten, verbesserte Ausbildungssysteme und eine ausreichende
Flexibilitat der Arbeitsvertrage erforderlich, um einen Anstieg der strukturellen
Arbeitslosigkeit zu vermeiden. Zugleich miussen sich die betroffenen Lander
dringend der bestehenden Wettbewerbsprobleme sowie der innen- und

aullenwirtschaftichen Ungleichgewichte annehmen. In dieser Hinsicht sind
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Tarifinstitutionen, die eine angemessene Anpassung der Lohne und Gehalter an
die verringerte Wettbewerbsfahigkeit und an die Beschaftigungslage erlauben,
unerlasslich. Ebenso sind auch MalRnahmen, welche die preisliche Flexibilitat und
die nichtpreisliche Wettbewerbsfahigkeit erh6hen, entscheidend. Schlielllich sollte
auch eine angemessene Restrukturierung des Bankensektors eine wesentliche
Rolle spielen. Gesunde Bilanzen, ein wirksames Risikomanagement und
transparente, robuste Geschaftsmodelle sind von entscheidender Bedeutung,
wenn es um die Starkung der Schockresistenz der Banken sowie die
Gewahrleistung eines adaquaten Zugangs zu Finanzmitteln und somit um die
Schaffung der Voraussetzungen fur ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum und

Finanzstabilitat geht.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.

Europaische Zentralbank
Direktion Kommunikation
Abteilung Presse und Information
Kaiserstraltie 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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