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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer
Pressekonferenz begriBen zu dirfen. Ich mochte mich bei Prasident Fernandez Ordonez 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 liber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des EZB-Rats informieren, an der auch der

Vizeprasident der Kommission, Herr Rehn, teilgenommen hat.

Auf der Grundlage seiner regelmaBigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse hat der EZB-
Rat heute beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverandert zu belassen. Die Inflationsrate
diirfte im laufenden Jahr tiber der 2 %-Marke bleiben. Wir gehen allerdings davon aus, dass sich
die Preise uber die geldpolitisch relevante Frist weiterhin im Einklang mit Preisstabilitat
entwickeln. Die Grunddynamik der monetaren Expansion ist nach wie vor verhalten, was mit
dieser Erwartung libereinstimmt. Die verfugbaren Indikatoren fiir das erste Quartal signalisieren
weiterhin eine Stabilisierung der Wirtschaftstatigkeit auf niedrigem Niveau. Aktuelle
Umfrageindikatoren fir das Euro-Wahrungsgebiet betonen die herrschende Unsicherheit. Im
Jahresverlauf wird mit einer allmahlichen wirtschaftlichen Erholung gerechnet. Zugleich ist der

wirtschaftliche Ausblick, wie bereits friher angefiihrt, weiterhin mit Abwartsrisiken behaftet.

Die Inflationserwartungen fiur die Wirtschaft im Eurogebiet bleiben fest auf einem Niveau

verankert, das mit unserem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung auf mittlere Sicht unter,

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



aber nahe 2 % zu halten. In den vergangenen Monaten haben wir sowohl konventionelle
geldpolitische MaBnahmen als auch SondermaBnahmen durchgefiihrt. Diese Kombination
geldpolitischer MaBnahmen war dem finanziellen Umfeld wie auch der Transmission unserer
Geldpolitik forderlich. Die weiteren Entwicklungen werden genau beobachtet, wobei zu
beachten ist, dass alle unsere geldpolitischen SondermaBnahmen vorubergehender Natur sind
und wir weiterhin uneingeschrankt in der Lage sind, durch entschlossenes und rechtzeitiges

Handeln mittelfristige Preisstabilitat zu gewahrleisten.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erlautern und dabei mit der
wirtschaftlichen Analyse zu beginnen. Die verfigbaren Indikatoren fur das erste Quartal
signalisieren weiterhin eine Stabilisierung der Wirtschaftstatigkeit auf niedrigem Niveau. Die
jungsten Signale aus Umfragedaten fur das Euro-Wahrungsgebiet betonen die herrschende
Unsicherheit. Zugleich gibt es Anzeichen dafiir, dass die weltweite Erholung voranschreitet.
Uber die kurze Sicht hinaus betrachtet rechnen wir weiterhin damit, dass sich die Wirtschaft im
Euroraum, gestiitzt von der Auslandsnachfrage, den sehr niedrigen kurzfristigen Zinssatzen im
Eurogebiet und von samtlichen MaBnahmen, die zur Forderung der ordnungsgemaBen
Funktionsfahigkeit der Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet ergriffen wurden, im Verlauf dieses
Jahres allmahlich erholt. Allerdings wird erwartet, dass die zugrunde liegende
Wachstumsdynamik durch noch bestehende Spannungen an einigen Staatsanleihemarkten im
Euroraum und deren Einfluss auf die Kreditvergabebedingungen, durch den Prozess der
Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor sowie durch die hohe

Arbeitslosigkeit weiterhin gedampft wird.

Wie bereits angefiihrt sind diese wirtschaftlichen Aussichten nach wie vor mit Abwartsrisiken
behaftet, die sich insbesondere aus einer Verstarkung der Spannungen an den
Staatsanleihemirkten des Eurogebiets und deren moglichem Ubergreifen auf die Realwirtschaft

des Euro-Wahrungsgebiets sowie aus weiteren Steigerungen der Rohstoffpreise ergeben.

Die jahrliche HVPI-Teuerungsrate fiir das Eurogebiet belief sich der Vorausschiatzung von
Eurostat zufolge im April 2012 auf 2,6 % nach 2,7 % in den vorangegangenen vier Monaten. Die
Inflationsraten dirften im laufenden Jahr lber der 2 %-Marke bleiben, was vor allem auf den

Anstieg der Energiepreise und die Erhohungen indirekter Steuern zurtckzufiihren ist. Auf der
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Grundlage der aktuellen Preise der Terminkontrakte fur Rohstoffe sollten die jahrlichen
Preissteigerungsraten Anfang 2013 wieder auf unter 2% zurlckgehen. In diesem
Zusammenhang werden wir ein besonderes Augenmerk darauf legen, ob sich hohere
Energiepreise in Lohnen, Gewinnen und der allgemeinen Preissetzung niederschlagen. Mit Blick
auf die Zukunft durfte sich der zugrunde liegende Preisdruck vor dem Hintergrund eines
verhaltenen Wachstums im Euroraum und angesichts fest verankerter langfristiger

Inflationserwartungen allerdings weiterhin in Grenzen halten.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fir die HVPI-Teuerungsraten in den kommenden Jahren
werden nach wie vor als weitgehend ausgewogen betrachtet. Aufwartsrisiken bestehen im
Zusammenhang mit unerwartet hohen Rohstoffpreisen und der Anhebung indirekter Steuern,
wahrend sich Abwartsrisiken aus einer hinter den Erwartungen zurlckbleibenden

Konjunkturentwicklung ergeben.

Die monetdre Analyse weist darauf hin, dass die Grunddynamik der monetaren Expansion
nach wie vor verhalten ist, bei in den letzten Monaten leicht erhohten Zuwachsraten. Die
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 stieg von 2,8 % im Februar 2012 auf 3,2 % im Marz.

Seit Januar konnten wir eine Erhohung der Einlagenbasis der Banken beobachten.

Die jahrlichen Wachstumsraten der Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte (bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen) beliefen sich im Marz
auf 0,5 % bzw. 1,7 % und waren somit etwas niedriger als im Februar. Das Volumen der an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte ausgereichten MFI-Buchkredite blieb

gegeniiber dem Vormonat praktisch unverandert.

Die bis Marz verfugbaren Daten zur Geldmenge und zur Kreditvergabe bestatigen, dass sich die
finanzielle Lage weitgehend stabilisiert hat und somit — wie durch unsere MaBnahmen
beabsichtigt — eine abrupte und ungeordnete Anpassung der Bilanzen der Kreditinstitute
abgewendet werden konnte. In diesem Zusammenhang deuten die Ergebnisse der Umfrage zum
Kreditgeschaft vom April darauf hin, dass die Banken im Eurogebiet ihre Richtlinien sowohl fur

die Vergabe von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften als auch fiir die Ausreichung
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von Darlehen an private Haushalte im ersten Quartal 2012 per saldo deutlich weniger stark
verscharften als Ende 2011, was unter anderem auf die verbesserten
Refinanzierungsbedingungen der Banken zurilickzufiihren war. Aus der Umfrage geht auch
hervor, dass die Kreditnachfrage angesichts der schwachen Wirtschaftstatigkeit und des
anhaltenden Prozesses der Bilanzanpassungen im nichtfinanziellen Sektor im ersten Quartal
2012 verhalten blieb. Es wird dauern, bis sich die stiitzende Wirkung der SondermaBnahmen
des Eurosystems vollstandig entfaltet und sich positiv im Kreditwachstum niederschlagt, wenn
sich die Nachfrage erholt. In diesem Zusammenhang ist zu berucksichtigen, dass das zweite
langerfristige Refinanzierungsgeschaft mit dreijahriger Laufzeit erst am |. Marz 2012 abgewickelt

wurde.

Mit Blick auf die Zukunft ist es wichtig, dass die Banken ihre Widerstandsfahigkeit — auch durch
Einbehaltung von Gewinnen — weiter erhohen. Die Soliditat der Bankbilanzen wird von
wesentlicher Bedeutung sein, wenn es darum geht, sowohl eine angemessene Bereitstellung von
Krediten an die Wirtschaft als auch die Normalisierung aller Finanzierungskanale zu

unterstutzen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich der wirtschaftlichen Analyse zufolge die Preise auf
mittlere Sicht nach wie vor im Einklang mit Preisstabilitat entwickeln durften. Die

Gegenpriifung anhand der Signale aus der monetaren Analyse bestatigt dieses Bild.

Die Gewabhrleistung tragfahiger offentlicher Finanzen und eines nachhaltigen Wachstums im
Euro-Wahrungsgebiet ist von grof3ter Bedeutung. Im Jahr 201 | erzielten die meisten Lander des
Euroraums bei der Haushaltskonsolidierung gute Fortschritte. Die notwendigen
umfassenden fiskalpolitischen ~ Anpassungen dampfen zwar auf kurze Sicht das
Wirtschaftswachstum, ihre erfolgreiche Umsetzung wird aber zur Tragfahigkeit der offentlichen
Finanzen und somit zur Verringerung der Risikopramien fiir Staatsanleihen beitragen. Ein
gestarktes Vertrauen in die offentlichen Finanzen diirfte auch der Wirtschaftstatigkeit im
privaten Sektor zutraglich sein und somit private Investitionen und das mittelfristige Wachstum

stltzen.
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Neben der Haushaltskonsolidierung missen das Wachstum und das Wachstumspotenzial im
Eurogebiet zugleich durch entschlossene Strukturreformen verbessert werden. In diesem
Zusammenhang ist die Forderung der unternehmerischen Tatigkeit, der Grindung neuer
Unternehmen und der Schaffung von Arbeitsplatzen von entscheidender Bedeutung. Politische
MaBnahmen zur Starkung des Wettbewerbs auf den Giitermarkten und zur Steigerung der
Anpassungsfahigkeit der Unternehmen in Bezug auf Lohne und Beschaftigung werden die
Innovationstatigkeit beleben, die Schaffung von Arbeitsplatzen beglinstigen und die
langerfristigen Wachstumsaussichten verbessern. Reformen in diesen Bereichen sind
insbesondere fiir Lander wichtig, die erhebliche EinbuBen bei der Kostenwettbewerbsfahigkeit
hinnehmen mussten und ihre Produktivitat steigern sowie ihre Handelsbilanzen verbessern

mussen.

Erlauben Sie mir in diesem Zusammenhang einige wenige Anmerkungen zum
Anpassungsprozess im Euroraum. Aufgrund der Erfahrungen mit anderen grof3en
Wiahrungsraumen wissen wir, dass regionale Unterschiede in den wirtschaftlichen
Entwicklungen eine normale Erscheinung sind. Allerdings haben sich im vergangenen Jahrzehnt
in mehreren Euro-Landern erhebliche Ungleichgewichte herausgebildet, die nun einen

Korrekturprozess durchlaufen.

Der geldpolitische Kurs der EZB muss auf das Euro-Wahrungsgebiet fokussiert sein. Unser
vorrangiges Ziel besteht nach wie vor darin, mittelfristig Preisstabilitat zu gewahrleisten. Das ist
der beste Beitrag, den die Geldpolitik zur Unterstitzung des Wirtschaftswachstums und zur

Schaffung von Arbeitsplatzen im Euroraum leisten kann.

Es ist Aufgabe der nationalen Regierungen, Divergenzen zwischen einzelnen Euro-Landern zu
begegnen. Sie mussen entschlossen politische MaBnahmen ergreifen, um groBere
Ungleichgewichte und Anfilligkeiten auf den Gebieten der Haushalts-, Finanz- und
Strukturpolitik zu beseitigen. Wir stellen fest, dass in vielen Landern Fortschritte erzielt
werden, aber einige Regierungen mussen ehrgeiziger sein. Es liegt in unserem gemeinsamen
Interesse, fur solide Finanzierungssalden, Finanzstabilitait und Wettbewerbsfihigkeit in allen

Landern des Euro-Wahrungsgebiets zu sorgen.
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Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.

Europdische Zentralbank
Direktion Kommunikation
Abteilung Presse und Information
KaiserstraBe 29, D-60311 Frankfurt am Main
Tel.: +49 (69) 1344-7455 o Fax: +49 (69) 1344-7404
Internet: www.ecb.europa.eu
Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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