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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Vize-Prdsdent und ich mdchten Sie Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des EZB-Rats

informieren.

Nach einer umfassenden Analyse der wirtschaftlichen und monetéren Entwicklung sind wir zu
dem Ergebnis gelangt, dass der geldpolitische Kurs auch weiter angemessen ist, um die
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht zu gewdhrleisten; demzufolge haben wir beschlossen, die
Letzinsen der Européischen Zentralbank unverandert auf ihrem derzeitigen niedrigen Stand zu
belassen. Die jéhrlichen Inflationsraten durften sich den kommenden Monaten um 2% herum
bewegen, anschlief?end jedoch langsam und alméhlich sinken. Darlber hinaus haben wir
festgestellt, dass die konjunkturelle Erholung im Euro-Wahrungsgebiet eingesetzt und das
Vertrauen weiter zugenommen hat. Wir werden auch zukinftig alle Entwicklungen, die unsere
mittelfristige Einschdtizung der Risken fir die Preisstabilitdt beeinflussen konnten, sorgsam
beobachten.

Wir haben ferner Uber die moglichen Auswirkungen der sehr bedauerlichen Entwicklungen auf der
Sitzung des Ecofin-Rats am 25. November beraten. Wie wir bereits in unserer Pressemitteilung am
selben Tag betont haben, konnte dadurch die Glaubwiirdigkeit des institutionellen Rahmens und
das Vetrauen in die Tragfahigkeit der Offentlichen Finanzen der Mitgliedstasten im gesamten
Euroraum untergraben werden. Ich moéchte dem hinzufigen, dass en glaubwirdiges

finanzpolitisches Regelwerk nicht nur fur die Stabilitdt sondern auch fur das Wachstum von
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entscheidender Bedeutung ist, und es dartber hinaus die Voraussetzung fur auch in Zukunft
niedrige Risikopramien an den Finanzmérkten ist.

Lassen Sie mich nun unsere Einschétzung naher erlautern.

Im Rahmen unserer wirtschaftlichen Analyse haben die jingsten Datenvertffentlichungen die
konjunkturelle Belebung im Euro-Wahrungsgebiet bestétigt. Das reale BIP-Wachstum im dritten
Quartal spiegelt die hohe Dynamik der Weltwirtschaft wider, die sich unserer Ansicht nach im
néchsten Jahr fortsetzen wird.

Wir gehen davon aus, dass die inlandische Nachfrage steigen wird. Der private Verbrauch dirfte
von den postiven Terms-of-Trade-Effekten aus der vergangenen Euro-Aufwertung gestiitzt
werden und — mit der Ublichen zeitlichen Verzégerung — auch von einer Zunahme des
Beschéftigungswachstums profitieren. Die Investitionstétigkeit der Unternehmen wird sich den
Erwartungen zufolge vor alem aufgrund einer steigenden Auslandsnachfrage, der niedrigen
Zinssdtze und allgemein guinstiger Finanzierungsbedingungen allmahlich erholen. Dariiber hinaus
durften den Unternehmensinvestitionen auch in zunehmendem Mal3e die Anpassungsbemiihungen

des Unternehmenssektors zur Steigerung der Produktivitét und Rentabilitét zugute kommen.

Insgesamt betrachtet rechnen wir fir die kommenden Quartale mit einer almahlichen Belebung
des Wirtschaftswachstums im Euro-Wahrungsgebiet, die im kommenden Jahr und im Jahr darauf
an Breite und Stérke gewinnen wird. Die Risiken, mit denen dieses Szenario behaftet ist, scheinen
sich die Waage zu halten. Langerfristig gesehen sind wir jedoch nach wie vor besorgt, dass die
Nachhaltigkeit des weltweiten Wirtschaftswachstums durch auf3enwirtschaftliche Ungleich-
gewichte in einigen Regionen der Welt gefahrdet werden konnte.

Die aktudlen Informationen zur Preisentwicklung entsprechen den Erwartungen. Der
Vorausschatizung von Eurostat zufolge lag die am HVPl gemessene Jahresinflationsrate im
November bel 2,2 %, verglichen mit einer Rate von 2,0 % im Oktober. Im laufenden Jahr wurden
meist dhnliche Teuerungsraten verzeichnet, und auch in den kommenden Monaten durften die
Preissteigerungsraten auf dem Niveau von etwa 2% verharren. Aufgrund unginstiger
Entwicklungen bei den Nahrungsmittelpreisen, der Entwicklung der Olpreise und geplanter
Erhéhungen der indirekten Steuern und administrierten Preise werden sich die Inflationsraten nicht

ganz so rasch und deutlich zurtickbilden wie noch vor einigen Monaten angenommen wurde.

Weas die Beurteilung der mittelfristigen Preisentwicklung betrifft, so sollten jedoch eine Reihe von

Faktoren den Inflationsdruck einddmmen. Zum einen dirften die Importpreise angesichts der
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vorangegangenen Aufwertung des Euro-Wechselkurses zu diesem dampfenden Effekt beitragen.
Zum anderen durfte der inléndische Kostendruck weiterhin gemaliigt bleiben. Insbesondere sollen
im Zusammenhang mit einer nach derzeitigen Erwartungen weiterhin almahlichen Erholung die
Lohnzuwéchse moderat ausfallen. Bei einer fortgesetzt moderaten Lohnentwicklung, die fir die
Forderung der Beschaftigung unabdingbar ist, wirkt sich ein konjunktureller Produktivitétsanstieg
meist ddmpfend auf das Wachstum der Lohnstlickkosten aus, das bisher vor dem Hintergrund der

schwachen Konjunktur relativ hoch war.

Insgesamt spiegeln sich diese Ansichten auch in den kirzlich veréffentlichten Prognosen wider;
se scheinen auch in Einklang mit Umfrageergebnissen und den Erwartungen an den Finanz-
mérkten zu stehen. Daher besteht ein relativ breiter Konsens beziiglich des Hauptszenarios.
Gleichzeitig hdngen die Aussichten fir die Preisstabilitét von einer ganzen Reihe von Annahmen
ab, etwa jener Uber die weltweite Entwicklung, die Olpreise, die Wechsalkurse, die Lohn-
entwicklung und die fiskapolitischen Mal3nahmen. Potenzielle Risken fir die Preisstabilitét
missen daher im Auge behaten werden. In diesem Zusammenhang haben wir festgestellt, dass
Finanzmarktindikatoren fir die Inflationserwartung in den letzten Monaten tendenziell etwas
gestiegen sind. Wenngleich technische Faktoren dabel eine Rolle gespielt haben kdnnten und
andere Indikatoren weitgehend unverandert geblieben sind, miissen die Inflationserwartungen

genau beobachtet werden.

Die monetéare Analyse zeigt, dass das M3-Wachstum in den letzten beiden Jahren aufgrund von
Portfolioumschichtungen, verstérktem Vorsichtssparen und niedrigen Zinsen aul3erst kraftig war.
Das geringe Zinsniveau hat auch zur gestiegenen Kreditnachfrage beigetragen. Wir sehen in dem
Aufbau von Uberschusdliquiditdt derzeit keine Gefahr fir die Preisstabilitét, da sich die Wirtschaft
vorerst nur langsam erholen wird. Sollte der grof3e Liquiditétsiiberschuss jedoch auch bei einem
kréftigen Konjunkturaufschwung bestehen bleiben, konnte er auf mittlere Sicht zu Inflationsdruck

fuhren. Wir werden die monetare Entwicklung daher nach wie vor sorgsam verfolgen.

Zusammenfassend ergibt sich aus der wirtschaftlichen Analyse, dass die Grundannahme fir die
mittelfristige Preisentwicklung weiterhin mit unserer Definition der Preisstabilitét in Einklang
steht. Dieser Eindruck wird durch die Gegenpr tGifung anhand der monetéren Analyse bestétigt.

Mit Blick auf die finanzpolitischen Entwicklungen habe ich bereits erwéahnt, dass wir nach der
Ecofin-Ratssitzung am 25. November unser tiefes Bedauern zum Ausdruck gebracht haben. Des
Weliteren haben wir betont, dass wir den Standpunkt der Kommission zu den Schlussfolgerungen
des Ecofin-Rats unterstiitzen. Wir haben auch zur Kenntnis genommen, dass sich Frankreich und

Deutschland verpflichtet haben, ihre Gberméligen Defizite so schnell wie moéglich, spétestens aber
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bis zum Jahr 2005 zu korrigieren. AulRerdem haben wir zur Kenntnis genommen, dass der Ecofin-
Rat bereit ist, eine Entscheidung im Rahmen des Artikels 104 (9) auf Empfehlung der
Kommission zu treffen, fals die beiden Regierungen ihren Selbstverpflichtungen nicht
nachkommen. Wir fordern die betreffenden Regierungen dringend auf, ihrer Verantwortung
gerecht zu werden. Das Vertrauen in die Soliditét der 6ffentlichen Finanzen ist fir ein nachhaltiges

Wachstum von Konsum und Investitionen von entscheidender Bedeutung.

Der gesamte finanzpolitische Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts bleibt von zentraler
Bedeutung und sollte in allen Punkten respektiert werden. Das Gleiche gilt fur die in Artikel 104
des EU-Vertrages niedergelegte Verpflichtung, Ubermaiige Defizite zu vermeiden, und fir die
Referenzwerte von 3 % fir die Defizit- und von 60 % fir die Schuldenquote, die im Anhang zum
EU-Vertrag im Protokoll Uber das Verfahren bei einem Uberméiigen Defizit festgelegt sind. Auf
diese griindet sich das Vertrauen in die WWU.

Vertrauen und Zuversicht sind auch fir strukturelle Reformen entscheidend. Eine stérkere
Wettbewerbsfahigkeit des Euro-Wéahrungsgebiets, insbesondere an den Arbets und
Gitermérkten, eine grolRere Effizienz der Steuersysteme und die Gewdhrleistung der
Nachhaltigkeit der sozialen Sicherungssysteme tragen zu einer besseren Allokation und Nutzung
von Kapital und Arbeit bei. Malnahmen in diesen Bereichen verbessern zweifellos die
Wachstumsaussichten des Eurogebiets. Um alerdings auf kirzere Sicht das Vertrauen zu stérken,
missen Uberzeugende Zusicherungen gegeben werden, dass diese Herausforderungen entschlossen
angegangen und klare Malnahmen getroffen werden. Zwar wurden bereits gewisse Fortschritte
erzidt, doch fordert der EZB-Rat die Regierungen nachdriicklich auf, die Umsetzung struktureller
Reformen zu beschleunigen, und ruft auch die Soziapartner auf, sich uneingeschrankt fiir das Ziel
einzusetzen, das Euro-Wahrungsgebiet zu einer dynamischeren und innovativeren Volkswirtschaft

zU machen.

Wir sind nun gern bereit, Ihre Fragen zu beantworten.

Europdische Zentralbank
Abteilung Presse und Information
Kaiserstral3e 29, D-60311 Frankfurt am Main
Tel.: +49 (69) 1344-7455 - Fax: +49 (69) 1344-7404
Internet: http://www.ech.int
Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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