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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer
Pressekonferenz begriiBen zu durfen. Zunachst wiinsche ich lhnen allen ein gutes neues Jahr. Wir

werden Sie nun Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des EZB-Rats informieren.

Auf der Grundlage seiner regelmaBigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse hat der EZB-Rat
heute beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverandert zu belassen, nachdem diese am
3. November und 8. Dezember 2011 um jeweils 25 Basispunkte gesenkt worden waren. Die seit
Anfang Dezember verfugbar gewordenen Informationen bestatigen weitgehend unsere vorherige
Einschatzung. Die Inflation diirfte noch einige Monate lber der 2 %-Marke bleiben, bevor sie auf
unter 2 % zurickgeht. Gleichzeitig ist die Grunddynamik der monetaren Expansion nach wie vor
moderat. Die anhaltenden Finanzmarktspannungen wirken sich erwartungsgemaB weiterhin
dampfend auf die Konjunktur im Euro-Wahrungsgebiet aus, wahrend es einigen aktuellen
Umfrageindikatoren zufolge erste Anzeichen einer Stabilisierung auf niedrigem Niveau gibt. Die
wirtschaftlichen Aussichten sind nach wie vor mit hoher Unsicherheit und betrachtlichen
Abwartsrisiken behaftet. In einem solchen Umfeld sollte der Kosten-, Lohn- und Preisdruck im
Euroraum maBig bleiben, und die Teuerungsraten sollten sich liber den geldpolitisch relevanten
Zeithorizont im Einklang mit Preisstabilitat entwickeln. Insgesamt ist von entscheidender
Bedeutung, dass die Geldpolitik auf mittlere Sicht Preisstabilitat gewahrleistet, um so
sicherzustellen, dass die Inflationserwartungen im Euroraum fest auf einem Niveau verankert sind,
das mit unserem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu
halten. Diese Verankerung der Inflationserwartungen ist eine Grundvoraussetzung dafiir, dass die
Geldpolitik ihren Beitrag zur Unterstutzung des Wirtschaftswachstums und zur Schaffung von
Arbeitsplatzen im Eurogebiet leisten kann. In nachster Zeit ist eine sehr griindliche Analyse aller

eingehenden Daten und Entwicklungen geboten.
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Die Liquiditatsversorgung und die Zuteilungsart bei den Refinanzierungsgeschaften werden die
Banken im Euroraum und damit die Finanzierung der Realwirtschaft weiterhin unterstiitzen. Die
umfangreiche Inanspruchnahme des ersten Refinanzierungsgeschafts mit dreijahriger Laufzeit zeigt,
dass unsere SondermaBnahmen einen wesentlichen Beitrag zur Verbesserung der
Finanzierungssituation der Banken leisten, was sich forderlich auf die Finanzierungsbedingungen
und das Vertrauen auswirkt. Dariiber hinaus arbeiten wir aktiv an der Umsetzung aller auf unserer
Sitzung vom Dezember bekannt gegebenen MaBnahmen, welche die Wirtschaft zusatzlich
unterstitzen sollten. Wie bereits bei frilheren Anlassen dargelegt, sind alle geldpolitischen

SondermaBnahmen vorubergehender Natur.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erlautern und dabei mit der
wirtschaftlichen Analyse zu beginnen. Das reale BIP im Euro-Wahrungsgebiet erhohte sich im
dritten Vierteljahr 2011 um 0,| % gegeniiber dem Vorquartal. Die konjunkturelle Grunddynamik
im Eurogebiet scheint derzeit durch eine Reihe von Faktoren gedampft zu werden. Dazu gehoren
ein moderates Wachstum der weltweiten Nachfrage sowie ein geringes Vertrauen der
Unternehmen und Konsumenten im Euroraum. Die binnenwirtschaftliche Nachfrage diirfte durch
die anhaltenden Spannungen an den Staatsanleihemarkten im Eurogebiet sowie durch den Prozess
der Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor gedampft werden. Gleichzeitig
gehen wir weiterhin davon aus, dass sich die Wirtschaftstatigkeit des Euroraums, gestutzt durch
die Entwicklung der globalen Nachfrage, sehr niedrige kurzfristige Zinsen und samtliche
MaBnahmen zur Unterstltzung der Funktionsfahigkeit des Finanzsektors, im Laufe dieses Jahres

erholen wird, wenn auch nur sehr allmahlich.

Nach Auffassung des EZB-Rats bestehen in einem von hoher Unsicherheit gepragten Umfeld nach
wie vor betrachtliche Abwartsrisiken fur den Wirtschaftsausblick im Euroraum. Sie ergeben sich
vor allem aus einer weiteren Verstarkung der Spannungen an den Staatsanleihemarkten des
Eurogebiets und ihrem moglichen Ubergreifen auf die Realwirtschaft des Euroraums. Ferner
erwachsen Abwartsrisiken aus der weltwirtschaftlichen Entwicklung, Protektionismusbestrebungen

und der Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief sich die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fir
das Eurogebiet der Vorausschatzung von Eurostat zufolge im Dezember 201 | auf 2,8 %, nachdem
sie in den vorangegangenen drei Monaten bei 3,0 % gelegen hatte. Dieser Riickgang war erwartet
worden und spiegelt einen von den Energiepreisen ausgehenden abwartsgerichteten Basiseffekt
wider. Die Preissteigerungsraten befinden sich seit Ende 2010 auf einem erhohten Niveau, was vor

allem auf die Verteuerung von Energie und sonstigen Rohstoffen zuruckzufiihren ist. Mit Blick auf

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



die Zukunft diirften sie noch einige Monate uber der 2 %-Marke bleiben, bevor sie auf unter 2 %
fallen. In diesem Verlauf schlagt sich die Erwartung nieder, dass der zugrunde liegende Kosten-,
Lohn- und Preisdruck im Euroraum vor dem Hintergrund eines schwacheren Wirtschafts-

wachstums im Eurogebiet und in der librigen Welt moderat bleiben diirfte.

Der EZB-Rat ist weiterhin der Auffassung, dass die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen
Aussichten fur die Preisentwicklung weitgehend ausgewogen sind. Aufwartsrisiken bestehen in
erster Linie im Zusammenhang mit weiteren Erhohungen der indirekten Steuern und
administrierten Preise aufgrund der in den kommenden Jahren erforderlichen Haushalts-
konsolidierung sowie einem moglichen Anstieg der Rohstoffpreise. Abwartsrisiken ergeben sich
vor allem aus den Auswirkungen eines schwacher als erwartet ausfallenden Wachstums im

Eurogebiet und in der ubrigen Welt.

Was die monetdre Analyse betrifft, ist die Grunddynamik der monetaren Expansion aus der
angemessenen mittelfristigen Perspektive betrachtet weiterhin moderat. Die Jahreswachstumsrate
der Geldmenge M3 ging von 2,6 % im Oktober 2011 auf 2,0 % im November zuriick. Wie bereits
in den vorangegangenen drei Monaten wurde die Geldmengenentwicklung im November durch die

erhohte Unsicherheit an den Finanzmarkten beeinflusst.

Die jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an den privaten Sektor, bereinigt um Kreditverkaufe
und Kreditverbriefungen, sank im November auf 1,9% nach 3,0% im Oktober. Die
Jahreswachstumsraten der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und an private
Haushalte, bereinigt um Kreditverkaufe und Kreditverbriefungen, verlangsamten sich im
November jeweils und beliefen sich auf 1,8 % bzw. 2,3 %, wobei im Fall der MFI-Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften geringe monatliche Abflisse zu verzeichnen waren. Insgesamt
deuten die Daten zur Kreditvergabe trotz der Abschwachung des Kreditwachstums bislang nicht
darauf hin, dass die erhohten Spannungen an den Finanzmarkten im Zeitraum bis November zu
einer umfangreichen Einschrankung der Kreditgewahrung im gesamten Eurogebiet gefiihrt haben.
Da Auswirkungen auf das Kreditangebot jedoch mit einer zeitlichen Verzogerung auftreten

konnen, muss die Kreditentwicklung in nachster Zeit aufmerksam verfolgt werden.

Die Soliditat der Bankbilanzen wird, unterstutzt durch die Anhebung der Eigenkapitalposition, von
wesentlicher Bedeutung sein, wenn es darum geht, im Zeitverlauf eine angemessene Bereitstellung
von Krediten an die Wirtschaft zu erleichtern. Es ist von entscheidender Bedeutung, dass die
Umsetzung der Rekapitalisierungsplane der Banken nicht zu Entwicklungen fuhrt, welche die

Finanzierung der Wirtschaftstatigkeit im Euroraum beeintrachtigen.
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Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die eingehenden Informationen unsere vorherige
Einschatzung weitgehend bestatigen. Die Inflation durfte noch einige Monate liber der 2 %-Marke
bleiben, bevor sie auf unter 2 % zurtickgeht. Die anhaltenden Finanzmarktspannungen wirken sich
erwartungsgemaB weiterhin dampfend auf die Konjunktur im Euro-Wahrungsgebiet aus, wahrend
es einigen aktuellen Umfrageindikatoren zufolge erste Anzeichen einer Stabilisierung auf niedrigem
Niveau gibt. Die wirtschaftlichen Aussichten sind nach wie vor mit hoher Unsicherheit und
betrachtlichen Abwartsrisiken behaftet. In einem solchen Umfeld sollte der Kosten-, Lohn- und
Preisdruck im Euroraum maBig bleiben, und die Teuerungsraten sollten sich Uber den geldpolitisch
relevanten Zeithorizont im Einklang mit Preisstabilitat entwickeln. Die Gegenpriifung anhand der
Signale aus der monetaren Analyse bestatigt dieses Bild, wobei die Grunddynamik der monetaren

Expansion nach wie vor moderat ist.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so mussen die Regierungen des Euro-Wahrungsgebiets alles
daran setzen, um die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen zu fordern, indem sie die ibermaBigen
Defizite entsprechend den vereinbarten Zeitplanen korrigieren und mittelfristig einen strukturell
ausgeglichenen Haushalt oder einen Uberschuss erreichen. Fehlentwicklungen, die bei der
Umsetzung von Konsolidierungsplanen anfalliger Lander auftreten, mussen durch strukturelle
Verbesserungen der Haushaltslage zugig korrigiert werden. Was die kurzlich in Kraft getretenen
Neuerungen des wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der Europaischen Union betrifft, so
spielt die rigorose Umsetzung aller seiner Elemente eine entscheidende Rolle. Nur durch
ehrgeizige politische Schritte zur Vermeidung und Korrektur makrookonomischer und
haushaltspolitischer Ungleichgewichte wird das Vertrauen der Offentlichkeit in die Soliditit

politischer MaBnahmen gestarkt und damit die Stimmung in der Wirtschaft insgesamt verbessert.

Der EZB-Rat begruflt die am 9. Dezember 2011 veroffentlichte Vereinbarung des Europaischen
Rates, Schritte in Richtung einer starkeren Wirtschaftsunion zu unternehmen. Der neue
haushaltspolitische Pakt, der eine grundlegende Neuformulierung der Haushaltsvorschriften sowie
die von den Regierungen der Euro-Lander eingegangenen haushaltspolitischen Verpflichtungen
beinhaltet, stellt einen wichtigen Beitrag zur Sicherung der langfristigen Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen in den Landern des Euroraums dar. Diese Vorschriften missen eindeutig und
wirksam formuliert werden. Die Weiterentwicklung der europaischen Finanzstabilitatsinstrumente
sollte zu einer effizienteren Funktionsweise der Europaischen Finanzstabilitatsfazilitat und des
Europaischen Stabilitatsmechanismus fuhren. Die zlgige Bereitstellung dieser Instrumente ist nun
dringend erforderlich. Was die Beteiligung des Privatsektors an den Finanzhilfen fir verschuldete

Lander anbelangt, so begriiBen wir die Bekraftigung, dass die Beschlisse, die am 21. Juli sowie am
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26. und 27. Oktober 201 | zu den griechischen Schulden gefasst wurden, eine einmalige Ausnahme

darstellen.

Der EZB-Rat ruft dazu auf, parallel zur Haushaltskonsolidierung mutige und ehrgeizige
Strukturreformen sofort umzusetzen. Gehen Haushaltskonsolidierung und strukturelle
Reformen Hand in Hand, so wird dies das Vertrauen starken, die Wachstumsaussichten
verbessern und die Schaffung von Arbeitsplatzen fordern. Wichtige Reformen sollten rasch
erfolgen und die Linder des Eurogebiets dabei unterstiitzen, ihre Wettbewerbsfahigkeit zu
verbessern, die Flexibilitait ihrer Volkswirtschaften zu erhohen wund ihr langerfristiges
Wachstumspotenzial zu steigern. Was die Gutermarkte anbelangt, so sollten Reformen in erster
Linie darauf ausgerichtet sein, die Markte vollstandig fiir den starkeren Wettbewerb zu offnen. Der
Schwerpunkt von Arbeitsmarktreformen sollte auf der Beseitigung von Arbeitsmarktrigiditaten

und der Erhohung der Lohnflexibilitat liegen.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.
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