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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer
Pressekonferenz begriuBen zu diirfen. Wir werden Sie nun Uber 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 bereits im
April 2011 um 25 Basispunkte — ausgehend von ihrem historisch niedrigen Niveau — erhoht
worden waren. Angesichts der Aufwartsrisiken fiur die Preisstabilitat ist die erneute Anpassung des
derzeit akkommodierenden geldpolitischen Kurses angebracht. Die allmahliche Erholung der
Grunddynamik der monetaren Expansion setzt sich fort, wahrend weiter reichlich monetare
Liquiditat vorhanden ist, aus der ihrerseits Preisdruck im Euroraum resultieren konnte. Insgesamt
ist es von entscheidender Bedeutung, dass die jlungste 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
einen Beitrag zum Wirtschaftswachstum im Euroraum leisten kann. Zugleich sind die Zinssatze
uber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg nach wie vor niedrig. Somit ist unser geldpolitischer
Kurs weiterhin akkommodierend und unterstiitzt die wirtschaftliche Aktivitat und die Schaffung
von Arbeitsplatzen. Wie erwartet deuten die jlngsten Wirtschaftsdaten auf eine gewisse
Konjunkturabschwachung im zweiten Quartal 2011 hin. Zwar bleibt die Grunddynamik des

Wirtschaftswachstums im Eurogebiet positiv, doch herrscht nach wie vor erhohte Unsicherheit.
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Wir werden alle Entwicklungen im Hinblick auf Aufwartsrisiken fiir die Preisstabilitat auch kiinftig

sehr genau beobachten.

Die Liquiditatsversorgung und die Zuteilungsart bei den Refinanzierungsgeschaften werden
gegebenenfalls angepasst, wobei der Tatsache Rechnung getragen wird, dass alle wahrend der
akuten Finanzmarktspannungen ergriffenen SondermaBnahmen entsprechend ihrer Ausgestaltung

vorubergehender Natur sind.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erlautern und dabei mit der
wirtschaftlichen Analyse zu beginnen. Im ersten Vierteljahr 201 | stieg das reale BIP im Euro-
Wihrungsgebiet gegeniiber dem vorherigen Dreimonatszeitraum kraftig an, und zwar um 0,8 %
nach 0,3 % im Schlussquartal 2010. Die zuletzt veroffentlichten statistischen Daten und
Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass sich die Wirtschaftstatigkeit im Eurogebiet im zweiten
Quartal dieses Jahres weiterhin dynamisch entwickeln wird, wenngleich sich das Tempo verringern
dirfte. Diese Verlangsamung spiegelt die Tatsache wider, dass das kraftige Wachstum im ersten
Jahresviertel zum Teil auf Sonderfaktoren zuriickzufiihren war. Die im Euroraum herrschende
positive konjunkturelle  Grunddynamik hat nach wie vor Bestand. Die anhaltende
weltwirtschaftliche Expansion diirfte sich weiterhin forderlich auf die Exporte des Euro-
Wihrungsgebiets auswirken. Zugleich sollte die Inlandsnachfrage des privaten Sektors angesichts
des gegenwartigen Unternehmervertrauens im Euroraum zum Wirtschaftswachstum beitragen.
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 sich das
glinstige Unternehmervertrauen forderlicher auf die Binnenkonjunktur im Eurogebiet auswirken
als derzeit angenommen, und eine hohere Auslandsnachfrage konnte ebenfalls einen starkeren
Wachstumsbeitrag leisten als erwartet. 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 sowie aus Protektionismusbestrebungen und der Moglichkeit einer ungeordneten

Korrektur globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im
Eurogebiet der Vorausschatzung von Eurostat zufolge im Juni bei 2,7 % und blieb damit gegeniiber

Mai stabil. Die in den letzten Monaten verzeichneten relativ hohen Preissteigerungsraten waren
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vor allem eine Folge der Verteuerung von Energie und Rohstoffen. Mit Blick auf die Zukunft durfte
die Inflationsrate auch in den kommenden Monaten deutlich Gber 2 % liegen. Der hauptsachlich
von der Entwicklung der Energie- und Rohstoffpreise ausgehende Aufwartsdruck auf die Inflation
ist auch noch in den frilheren Stufen des Produktionsprozesses erkennbar. Es ist weiterhin von
vorrangiger Bedeutung, dass die Zunahme der HVPI-Teuerungsrate sich nicht in
Zweitrundeneffekten beim Preis- und Lohnsetzungsverhalten niederschlagt und keinen breit
angelegten Inflationsdruck nach sich zieht. Die Inflationserwartungen missen 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. Ferner besteht das Risiko, dass indirekte Steuern und administrierte
Preise aufgrund der in den kommenden Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung starker
erhoht werden konnten als derzeit angenommen. Daruber hinaus konnten Aufwartsrisiken vom
inlandischen Preisdruck ausgehen, der vor dem Hintergrund einer steigenden Kapazitatsauslastung

im Eurogebiet moglicherweise kraftiger ausfallt als erwartet.

Was die monetare Analyse betrifft, erhohte sich die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3
von 2,0 % im April auf 2,4 % im Mai 2011. Sieht man von der in jingster Zeit aufgrund von
Sonderfaktoren verzeichneten Volatilitat des Wachstums der weit gefassten Geldmenge ab, so
nahm das M3-Wachstum in den letzten Monaten erneut geringfligig zu. Die jahrliche Zuwachsrate
der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor erhohte sich abermals leicht von 2,6 % im April auf
2,7 % im Mai. Insgesamt setzte die Grunddynamik der monetaren Expansion ihre allmahliche
Erholung fort. Gleichzeitig ist weiter 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 sich die jahrliche Wachstumsrate
von M| im Mai weiter abschwachte, wahrend die sonstigen kurzfristigen Einlagen steigende
Zwolfmonatsraten verzeichneten. Diese Entwicklung ist zum Teil darauf zuriickzufiihren, dass die
Verzinsung kurzfristiger Termin- und Spareinlagen in den vergangenen Monaten allmahlich
angestiegen ist. Zugleich wirkt sich die steile Zinsstrukturkurve dampfend auf das
Gesamtwachstum von M3 aus, da sie die Attraktivitat monetarer Anlagen im Vergleich zu hoher
verzinsten langerfristigen Finanzinstrumenten auBerhalb von M3 mindert. Allerdings deuten die

aktuellen Informationen darauf hin, dass dieser Effekt nachlassen diirfte.
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Was die Gegenposten der weit gefassten Geldmenge betrifft, so lag das jahrliche Wachstum der
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte gegeniiber April
unverandert bei 0,9 % bzw. 3,4 % und entwickelte sich somit im Einklang mit dem Verlaufsmuster

der vorangegangenen Monate.

Die Bilanzsummen der Banken haben sich in den letzten Monaten 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 zuriickgreifen oder die staatlichen HilfsmaBnahmen
zur Rekapitalisierung voll ausschopfen. Vor allem jene Banken, die gegenwartig einen
eingeschrankten Kapitalmarktzugang haben, missen dringend ihre Kapitalausstattung verbessern

und ihre Effizienz steigern.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelmaBigen
wirtschaftlichen und monetaren Analyse beschlossen hat, die Leitzinsen der EZB um
25 Basispunkte anzuheben, nachdem diese bereits im April um 25 Basispunkte — ausgehend von
ihrem historisch niedrigen Niveau — erhoht worden waren. Angesichts der Aufwartsrisiken fiir die
Preisstabilitat ist die erneute Anpassung des derzeit akkommodierenden geldpolitischen Kurses
angebracht. Die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand der
Ergebnisse der monetaren Analyse weist darauf hin, dass sich die allmahliche Erholung der
Grunddynamik der monetaren Expansion fortsetzt, wahrend weiter reichlich monetare Liquiditat
vorhanden ist, aus der ihrerseits Preisdruck im Euroraum 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.
Diese Verankerung der Inflationserwartungen ist eine Grundvoraussetzung, damit die Geldpolitik
einen Beitrag zum Wirtschaftswachstum im Euroraum leisten kann. Zugleich sind die Zinssatze
uber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg nach wie vor niedrig. Somit ist unser geldpolitischer
Kurs weiterhin akkommodierend und unterstiitzt die wirtschaftliche Aktivitat und die Schaffung
von Arbeitsplatzen. Wie erwartet deuten die jungsten Wirtschaftsdaten auf eine gewisse
Konjunkturabschwachung im zweiten Quartal 2011 hin. Zwar bleibt die Grunddynamik des

Wirtschaftswachstums im Eurogebiet positiv, doch herrscht nach wie vor erhohte Unsicherheit.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



Wir werden alle Entwicklungen im Hinblick auf Aufwartsrisiken fiir die Preisstabilitat auch kiinftig

sehr genau beobachten.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so stellt die derzeitige Lage eine groBBe Herausforderung dar
und erfordert entschlossenes Handeln. Die Lander des Euroraums miussen mindestens ihre
Konsolidierungszusagen fiir 2011 und die Folgejahre erfiillen, wie sie im Rahmen ihres jeweiligen
Defizitverfahrens vorgesehen sind. Angemessene und vorgezogene Anpassungen sollten
gewahrleisten, dass die strukturellen Konsolidierungsziele im Einklang mit den Empfehlungen des
ECOFIN-Rates erreicht werden, und alle iber den Erwartungen liegenden wirtschaftlichen und
fiskalischen Entwicklungen sollten zu einem schnelleren Defizitabbau genutzt werden. Die
Ankiindigung vollstandig konkretisierter KonsolidierungsmaBBnahmen fiir 2012 und die Folgejahre
ist von entscheidender Bedeutung, um die Offentlichkeit und die Finanzmarktteilnehmer davon zu
uberzeugen, dass die KorrekturmaBnahmen tragfahig sind und die Entwicklung der offentlichen

Verschuldung auf einen nachhaltigen Weg gebracht wird.

Auch ist es nach wie vor unabdingbar, dass substanzielle und umfassende Strukturreformen im
Euroraum vordringlich umgesetzt werden, um die Wettbewerbsfahigkeit, die Flexibilitat und das
langerfristige Wachstumspotenzial zu starken. Dies gilt insbesondere fiir Lander, die hohe
Haushalts- und AuBenhandelsdefizite aufweisen oder in der Vergangenheit Wettbewerbsverluste
hinnehmen mussten. Wir begriiBen die Einflihrung des Europaischen Semesters, einschlieBlich der
in jungster Zeit erfolgten Vorlage der nationalen Reformprogramme der Lander, welche Zusagen
im Rahmen des Euro-Plus-Pakts beinhalten. Wir unterstutzen auBerdem die Schlussfolgerungen
des Europaischen Rates zu ambitionierteren und klar definierten Reformen, die zur Forderung der
Wettbewerbsfihigkeit vorgezogen werden sollten. Dariber hinaus wirde die Beseitigung von
Arbeitsmarktrigidititen den Anpassungsprozess erheblich unterstitzen. MaBnahmen zur
Verbesserung der Lohnflexibilitat, wie zum Beispiel die Abschaffung der automatischen

Lohnindexierung, wiirden dazu beitragen, die erforderliche Anpassung zu erreichen.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.
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