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Sehr geehrte Damen und Herren,

der Vizeprasident und ich begriuBen Sie herzlich zur ersten Pressekonferenz im Jahr 2005 und
winschen Ihnen alles Gute fiir das neue Jahr. Lassen Sie mich die Gelegenheit nutzen, um unser
tiefes Mitgefiihl mit den Opfern der Flutkatastrophe und deren Familien in den betroffenen

Landern und in der Ubrigen Welt zum Ausdruck zu bringen.

Ich mdchte Sie nun Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des EZB-Rats informieren, an der
auch Jean-Claude Juncker in seiner Eigenschaft als Vorsitzender des ECOFIN-Rats und der
Eurogruppe sowie José Manuel Barroso, der Prasident der Européischen Kommission, teilnahmen.

EU-Kommissar Joaquin Almunia war ebenfalls eingeladen.

Der kurzfristige Inflationsdruck hielt zwar an, lieR aber in jlngster Zeit etwas nach; hierfir waren
vor allem die riicklaufigen Olpreise, die im Oktober Hochststande erreicht hatten, verantwortlich.
Gleichzeitig gibt es derzeit keine deutlichen Anzeichen dafir, dass sich im Euro-Wé&hrungsgebiet
ein binnenwirtschaftlicher Preisdruck aufbaut. Dementsprechend haben wir die Leitzinsen der
EZB unveréndert auf ihrem im historischen Vergleich niedrigen Niveau belassen. Auf mittlere
Sicht bestehen jedoch weiterhin Aufwértsrisiken flr die Preisstabilitat, weshalb Wachsamkeit

hinsichtlich dieser Risiken weiterhin unabdingbar ist.

Ich mdchte Ihnen nun unsere Einschétzung néher erldutern und zundchst auf die wirtschaftliche
Analyse eingehen. Eurostat hat gestern eine neue Schatzung flr das reale BIP-Wachstum im

dritten Quartal verdffentlicht und dabei seine vorangegangene Schatzung von 0,3% im
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Quartalsvergleich bestatigt. Zwar liegen noch keine vollstandigen Angaben zum vierten Quartal
vor, doch deuten die neuesten gesamtwirtschaftlichen Daten und Umfrageergebnisse trotz einer

gewissen Uneinheitlichkeit auf ein anhaltend moderates Wachstum hin.

Vorausschauend ist festzustellen, dass die Voraussetzungen fiir eine Fortsetzung des
Konjunkturaufschwungs weiterhin gegeben sind. In auBenwirtschaftlicher Hinsicht ist davon
auszugehen, dass das Weltwirtschaftswachstum robust bleibt. Die Exporte des Euroraums dirften
nach wie vor von der Starke der weltweiten Nachfrage profitieren. Binnenwirtschaftlich gesehen
sollte die Investitionstatigkeit durch die duBerst gunstigen Finanzierungsbedingungen im
Euroraum, eine bessere Ertragslage und die aufgrund fortgesetzter UmstrukturierungsmalRnahmen
gesteigerte Effizienz der Unternehmen weiter gestiitzt werden. AufRerdem diirften sich die privaten
Konsumausgaben im Einklang mit dem real verfligbaren Einkommen entwickeln. Auch wiirde es
den privaten Verbrauch beglnstigen, wenn die Unsicherheit ber das Ausmal® und Tempo der

Haushaltskonsolidierung und der Strukturreformen im Euro-Wéhrungsgebiet nachliele.

Die Abwirtsrisiken fiir die wirtschaftlichen Perspektiven aufgrund der Olpreisentwicklung sind in
den vergangenen Wochen leicht gesunken. Was die Wechselkursentwicklung angeht, so halten wir
an unserer hinsichtlich der kraftigen Euro-Aufwertung bereits gedufRerten Meinung fest, dass

solche Kursbewegungen unerwinscht und nicht forderlich fur das Wirtschaftswachstum sind.

Was die Preisentwicklung betrifft, so belief sich die am HVPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate
laut der Vorausschatzung von Eurostat im Dezember auf 2,3 % gegeniber 2,2 % im November. In
den kommenden Monaten dirften die Inflationsraten trotz des jingsten Olpreisriickgangs
weiterhin (ber 2 % liegen. Auf langere Sicht deuten die bisher verfiigharen Informationen
allerdings darauf hin, dass die HVPI-Inflation im Verlauf des Jahres 2005 unter 2 % sinken wird,
wenn keine weiteren negativen Schocks auftreten. Daruber hinaus lassen die aktuellen Indikatoren
nicht darauf schlieRen, dass sich im Euro-Wahrungsgebiet ein binnenwirtschaftlicher Preisdruck
aufbaut. Die Lohnerhdhungen halten sich angesichts der Fortsetzung des moderaten
Wirtschaftswachstums und der schwachen Entwicklung der Arbeitsmarkte nach wie vor in

Grenzen.

Bei den insgesamt giinstigen Aussichten fir die Preisentwicklung auf mittlere Sicht gibt es
gleichwohl Aufwartsrisiken fiir die Preisstabilitat. Aufgrund der vorangegangenen Olverteuerung
kommt es weiterhin darauf an, Zweitrundeneffekte bei der Lohn- und Preisbildung in der

Gesamtwirtschaft zu vermeiden. Die Verantwortung der Sozialpartner spielt hierbei auch in
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Zukunft eine wichtige Rolle. AuBerdem muss die Entwicklung der indirekten Steuern und

administrierten Preise genau beobachtet werden.

Was die monetdre Analyse angeht, so bestatigen die jungsten Daten unsere bisherige
Einschatzung. Das Geldmengen- und Kreditwachstum hat sich in der zweiten Jahreshélfte 2004
vor allem infolge des derzeit niedrigen Zinsniveaus beschleunigt. Angesichts der Stdrke des
Geldmengenwachstums in den vergangenen Jahren ist im Euro-Wahrungsgebiet nach wie vor
deutlich mehr Liquiditdt vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wachstums
erforderlich ist. Insgesamt gesehen deutet die monetdre Analyse auf Aufwaértsrisiken fur die
Preisstabilitat auf mittlere bis lingere Sicht hin. Gleichzeitig kénnte die hohe Uberschussliquiditat
im Zusammenwirken mit der kréaftigen Kreditexpansion in einigen Landern zu auf Dauer nicht

tragbaren Preissteigerungen an den Immobilienmarkten fiihren.

Zusammenfassend geht aus der wirtschaftlichen Analyse hervor, dass sich der
binnenwirtschaftliche Preisdruck in Grenzen halt, die Aufwaértsrisiken fur die mittelfristige
Preisstabilitat jedoch sorgsam beobachtet werden missen. In diesem Zusammenhang sollte
unbedingt vermieden werden, dass kurzfristige Verbraucherpreisentwicklungen auf die
langfristigen Inflationserwartungen durchschlagen. Die Gegenprifung anhand der monetéren
Analyse spricht dafiir, hinsichtlich des Eintretens von Risiken fir die Preisstabilitat auf mittlere

Sicht weiterhin wachsam zu bleiben.

Was die Finanzpolitik und die Strukturreformen angeht, so werden auf die Regierungen und
Institutionen der Européischen Union im Verlauf dieses Jahres viele grofle Herausforderungen

zukommen.

An erster Stelle steht hierbei das Erfordernis, die offentlichen Finanzen durch die rasche
Beseitigung UbermaRiger Defizite und die Rickkehr zu einer energischen Haushaltskonsolidierung
zu starken. Darlber hinaus ist es notwendig, dass sich die Europdische Union den grofien
Herausforderungen stellt, die eine alternde Bevolkerung fir die geltenden Renten- und

Sozialversicherungssysteme mit sich bringt.

Dariiber hinaus muss in der anhaltenden Debatte um das finanzpolitische Regelwerk der EU nun
eine (berzeugende und vertrauensbildende Losung gefunden werden. Der bestehende

finanzpolitische Rahmen, der im EG-Vertrag und im Stabilitats- und Wachstumspakt verankert
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wurde, ist ein Eckpfeiler der Wirtschafts- und Wahrungsunion und spielt daher fiir die
Erwartungen hinsichtlich der Wahrung der Haushaltsdisziplin eine zentrale Rolle. Der EZB-Rat ist
Uberzeugt, dass Verbesserungen bei der Umsetzung des Stabilitatspakts maglich sind. Gleichzeitig
bekraftigt er erneut seine Auffassung, dass eine Anderung der Verordnungen, eine Aufweichung
der 3 %-Defizitobergrenze oder die Abschwachung des Verfahrens bei einem (ibermaRigen Defizit

kontraproduktiv waren.

Was die Strukturpolitik angeht, so bietet die anstehende Zwischenpriifung der Agenda von
Lissabon eine gute Gelegenheit, den strukturellen Reformen im Euro-Wahrungsgebiet neue
Impulse zu verleihen. Dies wurde auch im jiingst veroffentlichten Kok-Bericht angemahnt. Mit
Nachdruck unterstiitzen wir eine Reformagenda, die auf die Erhéhung des
Beschaftigungswachstums, die Foérderung von Investitionen, die Stimulierung von Innovationen
sowie auf die Steigerung der Produktivitdt ausgerichtet ist. Fortschritte in dieser Richtung
verbessern nicht nur das mittelfristige Wachstumspotenzial der Wirtschaft des Euro-
Wahrungsgebiets, sondern tragen auf kirzere Sicht auch zur Starkung des Verbraucher- und

Unternehmervertrauens bei.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.

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