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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer
Pressekonferenz hier in Helsinki begruBen zu durfen. Ich mochte mich bei Prasident Liikanen fur
seine Gastfreundschaft bedanken und auch seinen Mitarbeitern unseren besonderen Dank fiir die
hervorragende Organisation der heutigen Sitzung des EZB-Rats aussprechen. Wir werden Sie nun
uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung informieren, an der auch Kommissar Rehn teilgenommen

hat.

Auf der Grundlage seiner regelmaBigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse hat der EZB-Rat
beschlossen, die Leitzinsen der EZB nach deren Anhebung am 7. April 2011 um 25 Basispunkte
unverandert zu belassen. Die seitdem verfiigbar gewordenen Informationen bestatigen unsere
Einschatzung, dass eine Anpassung des sehr akkommodierenden geldpolitischen Kurses angebracht
war. Wir sehen nach wie vor einen Aufwartsdruck auf die Gesamtinflation, der zum GroBteil auf
die Preisentwicklung bei Energie und Rohstoffen zuriickzufiihren ist. Wahrend die monetare
Analyse darauf hinweist, dass die Grunddynamik der monetaren Expansion moderat bleibt, ist nach
wie vor reichlich monetare Liquiditat vorhanden, aus der ihrerseits Preisdruck resultieren konnte.
Daruber hinaus bestatigen die jungsten Wirtschaftsdaten die positive konjunkturelle
Grunddynamik im Euro-Wahrungsgebiet, wobei nach wie vor erhohte Unsicherheit herrscht.
Insgesamt ist von entscheidender Bedeutung, dass die jingste Preisentwicklung keinen breit
angelegten Inflationsdruck zur Folge hat. Die Inflationserwartungen im Eurogebiet miissen fest auf
einem Niveau verankert bleiben, 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 auch weiterhin ihren Beitrag zur Unterstitzung des
Wirtschaftswachstums und zur Schaffung von Arbeitsplatzen im Euro-Wahrungsgebiet leisten

kann. Da die Zinssatze Uber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg weiterhin niedrig sind und
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unser monetarer Kurs nach wie vor akkommodierend ist, werden wir alle Entwicklungen im
Hinblick auf Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat auch kiinftig sehr genau beobachten. Wir sind
dem Grundsatz der Gewahrleistung von Preisstabilitat auf mittlere Frist verpflichtet, den wir bei
der Einschatzung neuer Informationen, bei unserer Meinungsbildung und bei Entscheidungen

beziiglich weiterer Anpassungen des akkommodierenden geldpolitischen Kurses zugrunde legen.

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 voriibergehender Natur sind.

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 im ersten Quartal und zu Beginn des zweiten
Quartals 2011 nach wie vor positiv war. Mit Blick auf die Zukunft dirfte sich die anhaltende
weltwirtschaftliche Expansion forderlich auf die Exporte des Eurogebiets auswirken. Zugleich sollte
die Inlandsnachfrage des privaten Sektors angesichts des hohen Unternehmervertrauens im
Euroraum zunehmend zum Wirtschaftswachstum beitragen und durch den akkommodierenden
geldpolitischen Kurs sowie die zur Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems
ergriffenen MaBnahmen beglnstigt werden. Allerdings wird erwartet, dass die Konjunktur durch

die Bilanzanpassungen verschiedener wirtschaftlicher Sektoren weiterhin etwas gedampft wird.

Nach Auffassung des EZB-Rats bleiben die Risiken fiir diesen Wirtschaftsausblick in einem von
erhohter Unsicherheit gepragten Umfeld weitgehend ausgewogen. Einerseits konnte der
Welthandel weiterhin schneller wachsen als erwartet und somit die Ausfuhren des Euroraums
stiitzen. Uberdies konnte sich das hohe Unternehmervertrauen forderlicher auf die
Binnenkonjunktur im Eurogebiet auswirken als derzeit angenommen. Andererseits erwachsen
Abwartsrisiken aus den anhaltenden Spannungen in einigen Finanzmarktsegmenten, die auf die
Realwirtschaft im Euroraum ubergreifen konnten. Abwartsrisiken ergeben sich auch aus einem
weiteren Anstieg der Energiepreise, insbesondere angesichts der anhaltenden geopolitischen
Spannungen in Nordafrika und dem Nahen Osten, sowie aus Protektionismusbestrebungen und
der Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte. SchlieBlich resultieren
noch immer potenzielle Risiken aus den wirtschaftlichen Auswirkungen der jungsten Natur- und

Atomkatastrophe in Japan auf den Euroraum und die librige Welt.
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Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die jahrliche am HVPI gemessene Inflationsrate des
Eurogebiets der Vorausschatzung von Eurostat zufolge im April 2011 bei 2,8 % nach 2,7 % im
Vormonat. Der Anstieg der Teuerungsrate in den ersten vier Monaten des laufenden Jahres
spiegelt vor allem hohere Rohstoffpreise wider. Mit Blick auf die Zukunft durfte die Inflationsrate
auch in den kommenden Monaten bei deutlich uber 2 % liegen. Der hauptsachlich von der
Entwicklung der Preise fiir Energie und Rohstoffe ausgehende Inflationsdruck ist auch in den frihen
Phasen des Produktionsprozesses erkennbar. Es ist von vorrangiger Bedeutung, dass sich die
Zunahme der HVPI-Teuerungsrate nicht in Zweitrundeneffekten beim Lohn- und
Preissetzungsverhalten niederschlagt und somit nicht zu einem breit angelegten Preisauftrieb fiihrt.
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 fur die Preisentwicklung sind weiterhin nach
oben gerichtet. Sie bestehen insbesondere im Zusammenhang mit einem hoher als erwarteten
Anstieg der Energiepreise, nicht zuletzt aufgrund der aktuellen politischen Spannungen in
Nordafrika und im Nahen Osten. Allgemein konnte das kraftige Wirtschaftswachstum in den
aufstrebenden Volkswirtschaften, gestiitzt durch die weltweit reichliche Liquiditatsausstattung, zu
einem weiteren Anstieg der Rohstoffpreise filihren. Ferner konnten indirekte Steuern und
administrierte  Preise aufgrund der in den kommenden Jahren erforderlichen
Haushaltskonsolidierung starker erhoht werden als derzeit angenommen. Dariiber hinaus
bestehen auch Risiken im Hinblick auf den inlandischen Preisdruck, der vor dem Hintergrund der

anhaltenden Konjunkturerholung kraftiger ausfallen konnte als erwartet.

Was die monetdre Analyse betrifft, so erhohte sich die Jahreswachstumsrate der Geldmenge
M3 von 2,1 % im Februar 201 | auf 2,3 % im Marz. Sieht man von der in jlingster Zeit aufgrund von
Sonderfaktoren verzeichneten Volatilitait des Wachstums der weit gefassten Geldmenge ab, so
nahm das M3-Wachstum in den letzten Monaten erneut geringfiigig zu. Die jahrliche Zuwachsrate
der MFI-Buchkreditvergabe an den privaten Sektor war im Marz mit 2,5 % nach 2,6 % im Februar
weitgehend unverandert. Insgesamt beschleunigt sich die Grunddynamik der monetaren Expansion
allmahlich, sie bleibt jedoch moderat. Zugleich ist weiterhin reichlich monetare Liquiditat
vorhanden, die vor der Phase der Finanzmarktspannungen aufgebaut wurde und aus der ihrerseits

Preisdruck im Euroraum resultieren konnte.

Bei der Betrachtung der M3-Komponenten ist festzustellen, dass das jahrliche Wachstum von M|
im Marz weitgehend unverandert war, wahrend die sonstigen kurzfristigen Einlagen steigende

Jahreswachstumsraten verzeichneten. Diese Entwicklung ist teilweise auf die allmahlich steigende
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Verzinsung dieser Einlagen in den letzten Monaten zuruckzufiihren. Zugleich hat die steile
Zinsstrukturkurve einen dampfenden Effekt auf das M3-Wachstum insgesamt, da sie die
Attraktivitait monetarer Anlagen im Vergleich zu hoher verzinsten langerfristigen

Finanzinstrumenten auBerhalb von M3 mindert.

Bei den Gegenposten der weit gefassten Geldmenge kam es zu einer weiteren leichten
Beschleunigung des Wachstums der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von 0,6 %
im Februar auf 0,8 % im Marz. Das Wachstum der Buchkredite an private Haushalte lag im Marz
bei 3,4 % (nach 3,0 % im Vormonat). Lasst man die kurzfristige Volatilitat auBer Acht, so bestatigen
die jlngsten Daten eine anhaltende, allmahliche Starkung des jahrlichen Wachstums der

Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor.

Die Bilanzsummen der Banken haben sich in den letzten Monaten trotz gewisser Schwankungen
insgesamt kaum verandert. 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 zurtickgreifen
oder die staatlichen HilfsmaBnahmen zur Rekapitalisierung voll ausschopfen. Vor allem jene
Banken, die gegenwartig einen eingeschrankten Kapitalmarktzugang haben, miissen dringend ihre

Kapitalausstattung verbessern und ihre Effizienz steigern.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der EZB-Rat beschlossen hat, die Leitzinsen der EZB nach
deren Anhebung am 7. April 2011 um 25 Basispunkte unverandert zu belassen. Die seitdem
verfugbar gewordenen Informationen bestatigen unsere Einschatzung, dass eine Anpassung des
sehr akkommodierenden geldpolitischen Kurses angebracht war. Wir sehen nach wie vor einen
Aufwartsdruck auf die Gesamtinflation, der zum GroBteil auf die Preisentwicklung bei Energie und
Rohstoffen zuriickzufiihren ist. Die Gegenpriifung anhand der Signale der monetaren Analyse
weist darauf hin, dass die Grunddynamik der monetiaren Expansion nach wie vor moderat ist,
wenngleich weiter reichlich monetare Liquiditat vorhanden ist, aus der ihrerseits Preisdruck
resultieren konnte. Dariiber hinaus bestatigen die jingsten Wirtschaftsdaten die positive
konjunkturelle Grunddynamik im Euro-Wahrungsgebiet, wobei nach wie vor erhohte Unsicherheit
herrscht. Insgesamt ist von entscheidender Bedeutung, dass die jlingste Preisentwicklung keinen
breit angelegten Inflationsdruck zur Folge hat. Die Inflationserwartungen im Eurogebiet missen
fest auf einem Niveau verankert bleiben, 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 auch weiterhin ihren
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Beitrag zur Unterstitzung des Wirtschaftswachstums und zur Schaffung von Arbeitsplatzen im
Euro-Wahrungsgebiet leisten kann. Da die Zinssatze Uber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg
weiterhin niedrig sind und unser monetarer Kurs nach wie vor akkommodierend ist, werden wir
alle Entwicklungen im Hinblick auf Aufwartsrisiken fiir die Preisstabilitat auch kiinftig sehr genau
beobachten. Wir sind dem Grundsatz der Gewahrleistung von Preisstabilitat auf mittlere Frist
verpflichtet, den wir bei der Einschatzung neuer Informationen, bei unserer Meinungsbildung und
bei Entscheidungen beziiglich weiterer Anpassungen des akkommodierenden geldpolitischen

Kurses zugrunde legen.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so deuten die aktuellen Informationen darauf hin, dass die
Lander in unterschiedlichem MaBe an den vereinbarten Haushaltskonsolidierungsplanen festhalten.
Es besteht die Gefahr, dass die Finanzierungssalden in einigen Landern hinter den vom ECOFIN-
Rat zur notwendigen und fristgerechten Korrektur lbermaBiger Defizite vereinbarten Zielen
zurtiickbleiben. Es ist von entscheidender Bedeutung, dass alle Regierungen ihre angekiindigten
Haushaltsziele fiir 201 | erreichen. Gegebenenfalls missen zlgig zusatzliche KorrekturmaBnahmen
durchgefiihrt werden, um Fortschritte in Bezug auf die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen zu
erzielen. Angesichts der weiterhin angespannten Lage an den Finanzmarkten ist die Durchfiihrung

glaubwiirdiger MaBnahmen unerlasslich.

Zugleich ist es von groB3ter Wichtigkeit, dass substanzielle und weitreichende Strukturreformen
im Euroraum mit Dringlichkeit umgesetzt werden, um dessen Wachstumspotenzial,
Wettbewerbsfahigkeit und Flexibilitat zu starken. Insbesondere Lander, die von hohen Haushalts-
und AuBenhandelsdefiziten betroffen sind oder Wettbewerbsverluste hinnehmen mussten, sollten
umfassende Wirtschaftsreformen in Angriff nehmen. An den Giitermarkten sind vor allem
MaBnahmen zur Verstarkung von Wettbewerb und zur Forderung von Innovationen weiter zu
verfolgen, um den Strukturwandel zu beschleunigen und Produktivitatssteigerungen zu erzielen.
Was den Arbeitsmarkt betrifft, so muss der Verbesserung von Lohnflexibilitat und Arbeitsanreizen

sowie der Beseitigung von Arbeitsmarktrigiditaten Prioritat eingeraumt werden.

Der EZB-Rat drangt im Einklang mit der am 17. Februar 2011 von der EZB zu den sechs
Legislativvorschlagen zur wirtschaftspolitischen Steuerung abgegebenen Stellungnahme darauf, dass
sich der ECOFIN-Rat, das Europaische Parlament und die Europaische Kommission im Rahmen
ihrer trilateralen Beratungen auf stringentere Anforderungen, einen starkeren Automatismus der
Verfahren und einen klareren Fokus auf die anfilligsten Lander, die Wettbewerbsverluste

hinnehmen mussten, verstandigen.
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SchlieBlich begriBt der EZB-Rat das Anpassungsprogramm, das die portugiesische Regierung fiir
die Bereiche Wirtschaft und Finanzen verabschiedet hat, nachdem die Verhandlungen mit der
Europaischen Kommission (welche unter Beteiligung der EZB stattfanden) und dem

Internationalen Wahrungsfonds erfolgreich zum Abschluss gebracht wurden.

Das Programm beinhaltet die MaBBnahmen, die zur nachhaltigen Stabilisierung der portugiesischen
Wirtschaft erforderlich sind. Es sieht eine entschlossene Bewaltigung der Probleme in den
Bereichen Wirtschaft und Finanzen vor, die den aktuellen Bedenken der Marktteilnehmer
zugrunde liegen, und wird auf diese Weise zur Wiederherstellung des Vertrauens und zur

Sicherung der Finanzstabilitat im Euro-Wahrungsgebiet beitragen.

Der EZB-Rat begriBt die von den portugiesischen Behorden eingegangene Verpflichtung, alle
MaBnahmen zu ergreifen, die zur Verwirklichung der Programmziele erforderlich sind. Er misst der
breiten politischen Unterstltzung des Anpassungsprogramms, die dessen Glaubwiirdigkeit

insgesamt erhoht, groBe Bedeutung bei.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.
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