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Sehr geehrte Damen und Herren,

der Vizeprésident und ich mdchten Sie nun Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des EZB-

Rats informieren.

Insgesamt sind die kurzfristigen Inflationsaussichten nach wie vor beunruhigend, was jedoch
nichts an unserer Einschétzung der mittelfristigen Preisentwicklung andert. Die Entwicklung der
Olpreise bt gegenwértig einen merklichen Einfluss auf die Verbraucherpreise im Euro-
Wahrungsgebiet aus, doch gibt es keine deutlichen Hinweise darauf, dass sich im Euroraum ein
stérkerer Inflationsdruck aufbaut. Dementsprechend haben wir die Leitzinsen der EZB unveréndert
auf ihrem im historischen Vergleich niedrigen Niveau belassen. Gleichzeitig sind wir uns dessen
bewusst, dass auf mittlere Sicht Aufwértsrisiken fur die Preisstabilitét bestehen. Wachsamkeit
hinsichtlich dieser Risiken ist daher weiterhin unabdingbar.

Ich mochte Thnen nun unsere Einschdtizung ndher erlautern und dabel zunédchst auf die
wirtschaftliche Analyse eingehen. Nach der positiven Entwicklung in der ersten Jahreshdfte
2004 war im zweiten Halbjahr eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums zu beobachten. Im
dritten Quartal belief sich das Wachstum des redlen BIP den Schétzungen zufolge auf lediglich
0,3% gegeniber dem zweiten Quartad, verglichen mit 0,7% bzw. 05% in den beden
vorangegangenen Quartalen. Den Angaben von Eurostat zufolge weist der Aul3enbeitrag nun ein
negatives Vorzeichen auf. Diesist in erster Linie der kréftigen Importdynamik zuzuschreiben. Der
private Verbrauch entwickelte sich - vermutlich aufgrund der gestiegenen Olpreise - gedampft.
Gleichzeitig waren eine stérkere Investitionstétigkeit und ein Lageraufbau zu verzeichnen. Die
verflgbaren Umfrageergebnisse fir Oktober und November deuten auf ein anhaltendes, wenn
auch im Vergleich zur ersten Jahreshdfte langsameres Wachstum im Schlussquartal hin.
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Die Voraussetzungen fur eine Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs sind nach wie vor
gegeben. In  auRenwirtschaftlicher  Hinsicht it davon auszugehen, dass das
Weltwirtschaftswachstum trotz gewisser Abschwéachungstendenzen robust bleibt. Die Exporteure
des Euroraums durften weiterhin von der weltweiten Nachfrage profitieren. Binnenwirtschaftlich
gesehen sollte die Investitionstétigkeit durch die &ufferst glinstigen Finanzierungsbedingungen im
Euroraum, eine bessere Ertragdage und die im Zuge von Umstrukturierungsmal3hahmen
gesteigerte Effizienz der Unternehmen weiter gestiitzt werden. Uberdies besteht Spielraum fur eine
Belebung der privaten Konsumausgaben, insbesondere dann, wenn die Unsicherheit Uber Ausmal}

und Tempo der Haushaltskonsolidierung und der Strukturreformen nachl&sst.

Dementsprechend gehen wir fir die néchsten beiden Jahre von einer allméahlichen konjunkturellen
Belebung im Euroraum aus, wobei die Wachstumsraten aufgrund der Olpreisentwicklung etwas
niedriger ausfallen durften. Dies kommt auch in den von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen zum Ausdruck. Das Wachstum des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet wird den
Projektionen zufolge im laufenden Jahr durchschnittlich 1,6 % bis 2,0 %, im kommenden Jahr
zwischen 1,4 % und 2,4 % und 2006 zwischen 1,7 % und 2,7 % betragen. Die verfligbaren

Prognosen internationaler und privater Organisationen zeichnen ein weitgehend dhnliches Bild.

Abwaértsrisken fur diese Projektionen ergeben sich vor dlem aus potenziell unglnstigen
Entwicklungen am Olmarkt. Um diese Risiken zu begrenzen, miissen Zweitrundeneffekte bei der
Lohn- und Preisbildung vermieden werden, und die Fiskalbehdrden sollten von Mal3nahmen
Abstand nehmen, die den erforderlichen Anpassungsprozess verzogern oder verzerren wirden.
Darliber hinaus ist die Wettbewerbsintensitdt im Energiesektor des Euroraums ein wichtiger
Faktor, um hohere Olpreise ohne nennenswerte Verzerrungen auffangen zu konnen. Weitere
Fortschritte bel der Verstérkung des Wettbewerbs in diesem Bereich wéren von grof3em Nutzen.

Was die Verbraucherpreise betrifft, so beief sich die jahrliche am HVPI gemessene Teuerungsrate
laut der Vorausschdtzung von Eurostat im November auf 2,2 % gegeniber 2,4 % im Oktober. In
den kommenden Monaten dirften die Inflationsraten weiterhin Uber 2% liegen, wobe en
gewisser vorUbergehender weiterer Anstieg ausgehend vom derzeitigen Niveau nicht
ausgeschlossen werden kann. Auf langere Sicht deuten die bisher verfligbaren Informationen
alerdings darauf hin, dass die Teuerungsrate gemessen am HVPI im Verlauf des Jahres 2005 unter
2 % fdllt, wenn keine weiteren negativen Schocks auftreten; sie lassen nicht darauf schlief3en, dass
sich im Euro-Wahrungsgebiet ein stérkerer Inflationsdruck aufbaut. Die LohnerhGhungen haben
sich in den letzten Quartalen in Grenzen gehaten, und dieser Trend dirfte sich angesichts des nach

wie vor moderaten Wirtschaftswachstums und der schwachen Entwicklung der Arbeitsmérkte in

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank Seite2von4



Zukunft fortsetzen. Die Erzeugerpreise steigen, wobel sich dieser Anstieg welterhin auf die
Komponenten Energie und Vorleistungsgiter konzentriert, was die Auswirkungen einschranken
sollte.

Diese Einschdtzungen sind auch in den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen
enthalten. Die durchschnittliche Teuerung nach dem HVPI liegt den Projektionen zufolge im
Jahr 2004 zwischen 2,1 % und 2,3 %. Da die Auswirkungen der jiingsten Ol preissteigerungen und
friherer Erhdhungen der indirekten Steuern und administrierten Preise allméhlich nachlassen, wird
eine jdhrliche Inflationsrate nach dem HVPI fir 2005 von 1,5 % bis 2,5 % und fur 2006 von 1,0 %
bis 2,2 % projiziert. Diese Projektionen stehen weitgehend mit den in jungster Vergangenheit

verdffentlichten Prognosen internationaler und privater Organisationen im Einklang.

Verschiedene Aufwértsrisken mussen berticksichtigt werden. Hierzu zéhlen Bedenken
insbesondere hinsichtlich der kinftigen Entwicklung der Olpreise und generell beziiglich des
maoglichen Risikos von Zweitrundeneffekten bei der Lohn- und Preisbildung in der gesamten
Volkswirtschaft. Auch die weitere Entwicklung der indirekten Steuern und administrierten Preise

muss sorgfaltig beobachtet werden.

Weitere Hinweise auf die mittel- bis [angerfristigen Aussichten fur die Preisentwicklung liefert die
monetdre Analyse. Die letzten monetdren Daten bestétigen, dass sich der seit Mitte 2003
verzeichnete Abwartstrend des Jahreswachstums von M3 in den vergangenen Monaten nicht
fortgesetzt und sogar umgekehrt hat.

Im Verlauf dieses Jahres wurde die monetdre Dynamik von zwel gegenlaufigen Kréften
angetrieben. Einerseits hat das im historischen Vergleich sehr niedrige Niveau der Zinsen im Euro-
Wahrungsgebiet die M3-Dynamik verstérkt, insbesondere die Nachfrage nach den im eng
gefassten Geldmengenaggregat M1 enthatenen liquidesten Komponenten von M3. Andererseits
hat sich das Portfolioverhaten nach der ungewohnlich starken Liquiditétsneigung, die in der Zeit
erhohter wirtschaftlicher und finanzieller Unsicherheit von 2001 bis Mitte 2003 zu beobachten
war, seither der Tendenz nach normalisiert. Die Préferenz der Investoren fur liquide Anlagen
scheint aber noch immer grof3er zu sein, as Ublicherweise in der gegenwartigen Konjunkturphase
zu erwarten wére. Dies ist moglicherweise auf die in den letzten Jahren vergleichsweise starke und
anhaltende wirtschaftliche und finanzielle Ungewissheit zuriickzuf tihren.

Das sehr niedrige Zinsniveau heizt zudem die Kreditnachfrage des privaten Sektors an. Vor alem

die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten ist nach wie vor robust und wird in mehreren Euro-

Landern auch durch eine dynamische Entwicklung der Immobilienpreise gestiitzt. Das Wachstum
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der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften hat sich in den letzten Monaten weiter
beschleunigt.

Infolge des in den vergangenen Jahren anhaltend kraftigen M3-Wachstums ist im Euroraum
weiterhin deutlich mehr Liquiditdt vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien

Wachstums erforderlich ist. Dies kénnte auf mittlere Sicht Inflationsrisiken bergen.

Insgesamt lasst die wirtschaftliche Analyse darauf schlief3en, dass sich der zugrunde liegende
inlandische Inflationsdruck in Grenzen hdt, eine Rethe mittefristiger Aufwaértsrisiken fur die
Preisstabilitét aber sorgsam beobachtet werden muss. Die Gegenprifung anhand der monetéren
Andyse spricht dafr, hinsichtlich des Eintretens von Risiken fur die Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht weiterhin wachsam zu bleiben. Diesbeziiglich sollte unbedingt vermieden werden, dass
kurzfristige Verbraucherpreisentwicklungen auf die langfristigen Inflationserwartungen

durchschlagen.

Was die Finanzpolitik angeht, so sollten die anstehenden Haushatspléne und
Stabilitdtsprogramme starke und vertrauensbildende Signale aussenden, die darauf hinweisen, dass
solide offentliche Finanzen und wachstumsfordernde strukturelle Anpassungen der Staatsfinanzen
angestrebt werden. Was den européischen ingtitutionellen Rahmen anbelangt, so stellen der
Stabilitdtss und Wachstumspakt und das Verfahren bei einem Ubermé@3gen Defizit die
mal3geblichen finanzpolitischen Eckpfeller der WWU dar. Diese missen fest bleiben. Der
Stabilitéts: und Wachstumspakt und das Verfahren bel einem tberméldigen Defizit sollten in ihrer
derzeitigen Form uneingeschrankt respektiert werden, wohl aber verbessert werden kdnnte deren
Umsetzung insbesondere im Hinblick auf die im Pakt vorgesehenen Préaventivmal3nahmen.

Schliefdich mdchte ich mich den im Bericht der hochrangig besetzten Expertengruppe unter
Vorsitz von Wim Kok zum Ausdruck gebrachten Forderungen anschlief?en, dem Lissabonner
Prozess neue Impulse zu verlethen und ihm eine zentrdere Rolle zuzuordnen. In diesem
Zusammenhang weisen wir erneut darauf hin, dass wir alle Bemihungen seitens der Regierungen,
Parlamente und Tarifpartner nachdriicklich unterstiitzen, die auf die Umsetzung der Reformagenda
ausgerichtet sind und deren Schwerpunkt auf Reformen liegt, die das Beschéftigungswachstum
stiitzen, Investitionen fordern und sich stimulierend auf Innovation und Produktivitét auswirken.
Fortschritte in diese Richtung verbessern nicht nur das mittelfristige Potenziawachstum der
Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets, sondern tragen auf kirzere Sicht auch zur Stérkung des
Verbraucher- und Unternehmervertrauens bel.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.
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