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EUROPAISCHE ZENTRALBANK

PRESSEKONFERENZ
Donnerstag, 2. Februar 2006

EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren,

ich méchte Sie zu unserer Pressekonferenz willkommen heifRen und Sie nun Uber die Ergebnisse der
heutigen Sitzung des EZB-Rats informieren, an der auch Kommissar Almunia teilnahm.

Auf der Grundlage unserer regelméBigen Analyse der wirtschaftlichen und monetéaren Entwicklung
haben wir beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belassen. Wir sind zugleich zu dem
Schluss gelangt, dass die jungsten Informationen aus der wirtschaftlichen Analyse unsere
Einschatzung der Aussichten fiir die Preisentwicklung und die Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet
weitgehend untermauern und dass das Geldmengen- und Kreditwachstum nach wie vor kréftig und die
Liquiditatsversorgung weiterhin reichlich ist. Vor diesem Hintergrund werden wir Wachsamkeit tben,
um die feste Verankerung der langfristigen Inflationserwartungen auf einem Niveau zu gewahrleisten,
das mit Preisstabilitat vereinbar ist. Eine solche Wachsamkeit ist auch aufgrund der im historischen
Vergleich Uber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg niedrigen nominalen und realen Zinssatze und
des insgesamt akkomodierenden geldpolitischen Kurses geboten. Damit die Geldpolitik auch
weiterhin einen Beitrag zur Unterstiitzung von Wachstum und Beschaftigung im Euroraum leisten
kann, mussen die Inflationserwartungen fest verankert sein.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung néher zu erlautern.

Was zunéchst die wirtschaftliche Analyse betrifft, so stitzen die aktuellen Daten weiterhin das
Konjunkturszenario, das in den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Dezember
2005 enthalten ist. Damit ist unsere Einschétzung der Wachstumsaussichten im Euroraum weitgehend
bestatigt worden. Die Konjunktur hat in der zweiten Jahreshalfte 2005 an Fahrt und an Breite
gewonnen, und den jingsten Indikatoren und Umfrageergebnissen zufolge scheint sich diese
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Entwicklung — unter Berlcksichtigung der Ublichen Volatilitat vierteljdhrlicher Wachstumsraten — im
GroRen und Ganzen fortgesetzt zu haben. Mit Blick auf die Zukunft sind die Voraussetzungen fir ein
anhaltendes Wirtschaftswachstum in den kommenden Quartalen weiterhin gegeben. Das
aullenwirtschaftliche Umfeld ist gilinstig und stutzt die Exporte des Eurogebiets. Die
Investitionstatigkeit dirfte hoch bleiben und von einer ldngeren Phase sehr ginstiger
Finanzierungsbedingungen, von Bilanzrestrukturierungen sowie akkumulierten und anhaltenden
Ertragszuwédchsen und einer gesteigerten Effizienz der Unternehmen profitieren. Das
Konsumwachstum sollte im Einklang mit der Entwicklung des verfiigbaren Realeinkommens vor dem
Hintergrund einer sich allmahlich verbessernden Lage am Arbeitsmarkt im Zeitverlauf zunehmen.
Diese Aussichten fiir die Konjunkturentwicklung werden auch durch die verfigbaren Prognosen
bestétigt.

Auf der auBenwirtschaftlichen Seite dominieren nach wie vor Abwartsrisiken fir das
Wirtschaftswachstum, die sich vor allem aus den anhaltend hohen und volatilen Olpreisen und der
Besorgnis Uber weltwirtschaftliche Ungleichgewichte ergeben.

Was die Preisentwicklung betrifft, so ging die jahrliche Teuerung nach dem HVPI im Dezember auf
2,2 % zuriick, verglichen mit 2,3 % im November und 2,5 % im Oktober. Auf kurze Sicht kénnten die
jahrlichen Inflationsraten, insbesondere vor dem Hintergrund des erneuten Anstiegs der Energiepreise
und einiger Basiseffekte, wieder etwas zunehmen. Auf langere Sicht kénnten sich allmahlich indirekte
Auswirkungen der zuriickliegenden Olpreissteigerungen auf andere Komponenten des Preisindex
einstellen. Ein Aufwartsdruck auf die HVPI-Inflation dirfte ebenfalls von bereits angekiindigten
Anderungen der administrierten Preise und indirekten Steuern ausgehen. Unterdessen hat sich die
Lohnentwicklung in den letzten Quartalen weiter in Grenzen gehalten und es wird angenommen, dass
dies vorerst so bleibt, worin sich vor allem der weltweite Wettbewerbsdruck widerspiegelt. Insgesamt
stehen die derzeit verfligbaren Informationen weitgehend mit dem Szenario im Einklang, das in den
im Dezember 2005 von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen hinsichtlich der HVPI-
Inflation in diesem und im ndchsten Jahr enthalten ist.

Es bestehen nach wie vor Aufwaértsrisiken bezlglich dieser Aussichten fur die Preisentwicklung in
Form weiterer Olpreissteigerungen, eines starker als derzeit erwarteten Durchschlagens der Olpreise
auf die Verbraucherpreise, zusatzlicher Erhohungen bei den administrierten Preisen und indirekten
Steuern und - noch entscheidender — mdglicher Zweitrundeneffekte auf das Lohn- und
Preissetzungsverhalten. Es ist daher von entscheidender Bedeutung, dass die Tarifpartner auch bei
einem glnstigeren wirtschaftlichen Umfeld weiterhin ihrer Verantwortung gerecht werden.

Wie die monetdare Analyse zeigt, ist die Jahreswachstumsrate von M3 nach wie vor robust,
wenngleich sie sich im Dezember weiter abschwachte. Diese Abschwachung ist teilweise darauf
zurlickzufihren, dass offenbar eine erneute Umkehrung friherer Portfolioumschichtungen eingesetzt
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hat; dies wirkt sich ddmpfend auf das statistisch ausgewiesene M3-Wachstum aus. Die Trendrate der
monetdren Expansion bleibt jedoch kraftig und spiegelt den stimulierenden Einfluss des niedrigen
Zinsniveaus wider. Insbesondere die Ausweitung der liquidesten Komponenten von M3 ist weiterhin
sehr robust, und die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor hat sich weiter
erhéht. Besonders rege ist die Nachfrage nach Hypothekarkrediten, was bedeutet, dass die
Entwicklung am Wohnimmobilienmarkt genau beobachtet werden muss. Insgesamt weist das starke
Geldmengen- und Kreditwachstum angesichts der bereits tppigen Liquiditatsausstattung im Euro-
Waéhrungsgebiet auf mittel- bis langerfristige Risiken fir die Preisstabilitat hin.

Die wirtschaftliche Analyse deutet alles in allem darauf hin, dass die indirekten Folgen friherer
Olpreisanstiege und die bereits angekiindigten Anderungen der administrierten Preise und indirekten
Steuern in den kommenden Jahren einen Aufwartsdruck auf die jéhrliche HVPI-Inflation ausiiben
durften. Uberdies zeigt sie, dass auf mittlere Sicht nach wie vor Aufwartsrisiken fiir die Preisstabilitét
bestehen. Die Gegenprufung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand jener unserer
monetdren Analyse spricht dafiir, dass Wachsamkeit geboten ist, um zu gewdhrleisten, dass es auf
mittlere bis langere Sicht nicht zu Risiken fiir die Preisstabilitdt kommt. Es ist in der Tat von zentraler
Bedeutung, dass sich solche Risiken nicht auf die mittel- und langfristigen Inflationserwartungen
auswirken, die fest auf einem Niveau verankert bleiben missen, das mit Preisstabilitdt im Einklang
steht. Dies ist eine Voraussetzung dafir, dass die Geldpolitik einen dauerhaften Beitrag zu einem
nachhaltigen Wirtschafts- und Beschaftigungswachstum leisten kann.

Im Bereich der Finanzpolitik deuten die jingsten Angaben darauf hin, dass einige Lander wie auch
das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt im Jahr 2005 etwas besser als erwartet abgeschnitten haben. Vor
dem Hintergrund des zunehmenden Wirtschaftswachstums gewinnt eine entschlossene Konsolidierung
der offentlichen Haushalte nun immer mehr an Bedeutung. Insbesondere Lander, die ein UbermaRiges
Defizit aufweisen, missen diese Chance nutzen, um ihre Haushaltsungleichgewichte entschieden und
nachhaltig zu verringern. Damit wirde das im Stabilitdts- und Wachstumspakt verankerte
finanzpolitischen ~ Regelwerk der EU  erheblich  gestarkt. Eine  Verzdgerung des
Konsolidierungsprozesses wére auf kurze Sicht verfehlt und auf ldngere Sicht riskant. Die
Anpassungsbemihungen sollten auf glaubwirdigen und konkreten MalRhahmen fulRen, die Teil eines
umfassenden Konsolidierungsprogramms sind. Mehreinnahmen, die sich aus einem unerwartet starken
Wirtschaftswachstum oder anderen Faktoren ergeben, sollten fiir eine ziigigere Senkung der Defizite
eingesetzt werden. Auf diese Weise konnten die Fehler der Vergangenheit, als eine lockere
Finanzpolitik in guten Zeiten zum hartnéckigen Fortbestehen der Haushaltsungleichgewichte
beigetragen hatte, vermieden werden.

Was die Strukturreformen angeht, erorterte der EZB-Rat eine Reihe von Fragen im Zusammenhang
mit dem Dienstleistungssektor im Euroraum. Téatigkeiten im Dienstleistungsbereich spielen in anderen
Wirtschaftszweigen eine wichtige Rolle als Inputfaktor; auf solche Tatigkeiten entféllt ein groRer und
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steigender Anteil der Produktion und Beschéftigung im Euroraum - in den vergangenen Jahren waren
es je rund 70 %. Angesichts der zunehmenden Bedeutung des Dienstleistungssektors steht die
Notwendigkeit der Gewéhrleistung eines vollstandig integrierten Binnenmarkts fir Dienstleistungen in
der Européischen Union ganz oben auf der politischen Agenda Europas. Strukturreformen mit dem
Ziel der Verstarkung des Wettbewerbs an den EU-weiten sowie an den internationalen
Dienstleistungsmérkten wirden es den Unternehmen ermdglichen, von Skaleneffekten zu profitieren,
und dirften zu Effizienzsteigerungen fiihren. Dies wirde zu einem hoéheren Niveau und einem
kraftigeren Wachstum der Arbeitsproduktivitat im Dienstleistungsbereich flihren, die Dynamik der
Wirtschaft ankurbeln und mehr Arbeitsplatze schaffen. Zudem kénnte ein verstarkter Wettbewerb am
Dienstleistungsmarkt preisdampfend wirken und zum Abbau der Preisstarrheit in einigen Bereichen
des Dienstleistungssektors beitragen. Insgesamt wiirde die Offnung des Dienstleistungssektors fiir
neue Akteure die Dienstleitungsmarkte tendenziell effizienter und flexibler machen,
Anpassungsprozesse erleichtern und die Widerstandskraft des Euroraums gegeniber wirtschaftlichen
Schocks erhdhen. Dies wiirde Wirtschaftswachstum und Beschéftigung auf langere Frist stitzen.

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) 13 44-7455 e Fax: +49 (69) 1344-7404
Internet: www.ech.int
Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.
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