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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren, der Vizeprasident und ich freuen uns sehr, Sie zu unserer
Pressekonferenz begriuBen zu diirfen. Wir werden Sie nun Uber die Ergebnisse der heutigen
Sitzung des EZB-Rats informieren, an der auch der Vizeprasident der Kommission, Herr Rehn,

teilgenommen hat.

Auf der Grundlage seiner regelmaBigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse hat der EZB-Rat
heute beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverandert zu belassen. Die seit Mitte Januar
verfugbar gewordenen Informationen bestatigen weitgehend unsere vorherige Einschatzung. Die
Inflation diirfte noch einige Monate uber der 2 %-Marke bleiben, bevor sie auf unter 2 %
zuruckgeht. Vorliegenden Umfrageindikatoren zufolge gab es um den Jahreswechsel herum erste
Anzeichen einer Stabilisierung der Wirtschaftstatigkeit auf niedrigem Niveau, aber der
wirtschaftliche Ausblick bleibt mit hoher Unsicherheit und Abwartsrisiken behaftet. Die
Grunddynamik der monetaren Expansion ist nach wie vor verhalten. Mit Blick auf die Zukunft ist
es von entscheidender Bedeutung, dass die Geldpolitik Preisstabilitat fir das Euro-Wahrungsgebiet
insgesamt gewahrleistet. Damit wird sichergestellt, dass die Inflationserwartungen 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 dafur, dass die Geldpolitik ihren Beitrag zur Unterstiitzung des
Wirtschaftswachstums und zur Schaffung von Arbeitsplatzen im Eurogebiet leisten kann. In
nachster Zeit ist eine sehr griundliche Analyse aller eingehenden Daten und Entwicklungen

geboten.

Durch unsere geldpolitischen SondermaBnahmen werden wir die Funktionsfahigkeit des
Finanzsektors im Euroraum und damit die Finanzierung der Realwirtschaft weiterhin unterstiitzen.
Seit der Durchfuhrung des ersten langerfristigen Refinanzierungsgeschafts (LRG) im

Dezember 201 | haben wir fiir eine Reihe von Landern spezifische nationale Zulassungskriterien
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und RisikokontrollmaBnahmen  beziglich der temporaren Hereinnahme zusatzlicher
Kreditforderungen als Sicherheiten fiir die Kreditgeschafte des Eurosystems genehmigt, wodurch
sich die Verfiigbarkeit von Sicherheiten verbessern dirfte. Weitere Einzelheiten hierzu sind einer
Pressemitteilung zu entnehmen, die heute um 15.30 Uhr veroffentlicht wird. Zu Beginn der
laufenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode am [8. Januar 2012 wurde der Mindestreservesatz
abgesenkt, wodurch zusatzliche Sicherheiten frei wurden. Wie bereits bei friheren Anlassen

dargelegt, sind alle unsere geldpolitischen SondermaBnahmen voriibergehender Natur.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erlautern und dabei mit der
wirtschaftlichen Analyse zu beginnen. Im vierten Quartal 2011 diirfte das reale BIP-Wachstum
sehr schwach gewesen sein. Den Umfrageergebnissen fiir die letzten zwei Monate zufolge gibt es
erste Anzeichen fiir eine Stabilisierung der Wirtschaftstatigkeit auf niedrigem Niveau. Mit Blick auf
die Zukunft rechnen wir im Verlauf dieses Jahres mit einer sehr allmahlichen wirtschaftlichen
Erholung im Euro-Wahrungsgebiet. Die sehr niedrigen kurzfristigen Zinssatze und alle getroffenen
MaBnahmen zur Forderung der ordnungsgemaBen Funktionsfahigkeit des Finanzsektors im
Eurogebiet unterstitzen die Wirtschaft des Euroraums. Darlber hinaus haben die Spannungen an
den Finanzmarkten infolge unserer geldpolitischen MaBnahmen abgenommen, was jedoch auch auf
die Fortschritte bei der Starkung des Steuerungsrahmens fur das Euro-Wahrungsgebiet und die
intensiveren Bemihungen um Haushaltskonsolidierung in mehreren Euro-Landern zuriickzufiihren
ist. Allerdings sorgen die schwache Entwicklung der weltweiten Nachfrage, die anhaltenden
Spannungen an den Staatsanleihemarkten im Euroraum wund deren Einfluss auf die
Kreditvergabebedingungen sowie der Prozess der Bilanzanpassungen im finanziellen und

nichtfinanziellen Sektor weiterhin fur eine Dampfung der zugrunde liegenden Wachstumsdynamik.

Diese Aussichten sind mit Abwartsrisiken behaftet, die sich vor allem aus den Spannungen an den
Staatsanleihemirkten des Eurogebiets und deren moglichem Ubergreifen auf die Realwirtschaft des
Euroraums ergeben. Auch aus einer moglicherweise ungtinstigen weltwirtschaftlichen Entwicklung,
aus starker als erwartet steigenden Rohstoffpreisen, Protektionismusbestrebungen und der

Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte erwachsen Abwartsrisiken.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fir das Eurogebiet belief sich der Vorausschatzung
von Eurostat zufolge im Januar 2012 wie bereits im Vormonat unverandert auf 2,7 %. Die
durchschnittliche Inflationsrate fiir das Jahr 2011 lag bei 2,7 %, was vor allem auf die Verteuerung
von Energie und sonstigen Rohstoffen zuriickzufiihren war. Mit Blick auf die Zukunft dirften die
Teuerungsraten noch einige Monate uber der 2 %-Marke bleiben, bevor sie auf unter 2 %

zuriickgehen. In diesem Verlauf schlagt sich die Erwartung nieder, dass der zugrunde liegende
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Preisdruck im Euroraum vor dem Hintergrund eines schwachen Wirtschaftswachstums im

Eurogebiet und in der ubrigen Welt begrenzt bleiben diirfte.

Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung sind nach wie vor
weitgehend ausgewogen. Aufwartsrisiken bestehen in Zusammenhang mit starkeren Erhohungen
der indirekten Steuern und administrierten Preise als angenommen sowie mit einem Anstieg der
Rohstoffpreise. Abwartsrisiken ergeben sich vor allem aus den Auswirkungen eines schwacher als

erwartet ausfallenden Wachstums im Euroraum und in der Ubrigen Welt.

Die monetdre Analyse weist darauf hin, dass die Grunddynamik der monetaren Expansion nach
wie vor verhalten ist. Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 ging von 2,0 % im November
2011 auf 1,6 % im Dezember zuriick. Darin spiegelte sich eine weitere Abschwachung der

monetaren Dynamik gegen Jahresende wider.

Die jahrlichen Zuwachsraten der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und an
private Haushalte, bereinigt um Kreditverkaufe und Kreditverbriefungen, verringerten sich im
Dezember ebenfalls weiter auf 1,2 % bzw. 1,9 %. Beim Volumen der MFI-Buchkredite an die beiden
Sektoren war im Dezember ein Rickgang zu verzeichnen, der im Fall des Sektors der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besonders stark ausgepragt war. Dariber hinaus gibt es
Anzeichen dafiir, dass die Kreditvergabekonditionen weiter gestrafft wurden, was sich Ende 201 |
auf das Kreditangebot in mehreren Landern des Euroraums auswirkte. Diese Entwicklung lasst
noch keine endgiltigen Schlisse zu, vor allem da das erste dreijahrige langerfristige
Refinanzierungsgeschaft derzeit noch dabei ist, seine Wirkung auf die Refinanzierung der Banken
zu entfalten, und moglicherweise noch nicht vollstandig in der aktuellen Umfrage zum
Kreditgeschaft erfasst worden ist. Zudem steht die Umsetzung weiterer, im Dezember
angekiindigter geldpolitischer SondermaBnahmen noch aus. Dementsprechend ist es von

entscheidender Bedeutung, dass die Kreditentwicklung in nachster Zeit aufmerksam verfolgt wird.

Die Soliditat der Bankbilanzen wird 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 flihrt, welche die Finanzierung der Wirtschaftstatigkeit im Euroraum

beeintrachtigen.

Zusammenfassend zeigt die wirtschaftliche Analyse, dass sich der zugrunde liegende Preisdruck

weiterhin in Grenzen halten dirfte und die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir
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die Preisentwicklung weitgehend ausgewogen bleiben. Die Gegenpriifung anhand der Signale aus

der monetaren Analyse bestatigt dieses Bild.

Zur Starkung des Vertrauens und Schaffung eines ginstigen Umfelds fiur ein nachhaltiges
Woachstum ist eine Kombination aus Strukturreformen und Haushaltsdisziplin unerlasslich. Mit
Blick auf die Finanzpolitik mussen alle Regierungen des Euro-Wahrungsgebiets weiterhin alles
daran setzen, um die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen zu gewahrleisten. Es ist von
entscheidender Bedeutung, dass alle Lander ihre fiir 2012 angekindigten haushaltspolitischen Ziele
einhalten. Dies sollte zu einer Verankerung der Erwartungen hinsichtlich einer soliden Finanzpolitik
und zur Starkung des Vertrauens beitragen. Auf EU-Ebene wie auch in den rechtlichen
Rahmenwerken mehrerer Mitgliedstaaten werden derzeit die Vorschriften in Bezug auf die
Ausgestaltung und Umsetzung der nationalen Finanzpolitiken gestarkt. Dies sind wichtige Schritte
in die richtige Richtung. Was Strukturreformen anbelangt, so sind diese von zentraler
Bedeutung, um die Anpassungs- und die Wettbewerbsfahigkeit der Euro-Lander zu starken und
somit die Wachstumsaussichten zu verbessern und die Schaffung von Arbeitsplatzen zu
begtinstigen. Vor allem sollten weitreichende und ehrgeizige Reformen durchgefihrt werden, um
den Wettbewerb auf den Giitermarkten (insbesondere im Dienstleistungssektor) zu fordern;

gleichzeitig sollten Arbeitsmarktrigiditaten abgebaut und die Lohnflexibilitat erhoht werden.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.

Europdische Zentralbank
Direktion Kommunikation
Abteilung Presse und Information
KaiserstraBe 29, D-6031 | Frankfurt am Main
Tel.: +49 (69) 1344-7455 o Fax: +49 (69) 1344-7404
Internet: www.ecb.europa.eu
Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank



