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EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Vizeprasident und ich mdchten Sie Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des EZB-Rats

informieren.

Wir haben die monetéaren, finanziellen und wirtschaftlichen Entwicklungen anaysiert und
neue Informationen in unserer Einschétzung berlicksichtigt. Insgesamt gesehen ist der aktuelle
geldpolitische Kurs nach wie vor angemessen, um einen giinstigen Ausblick fir die Preisstabilitét
auf mittlere Sicht aufrechtzuerhalten. Daher haben wir unsere Leitzinsen unveréndert belassen. Ihr
niedriges Niveau durfte dazu beitragen, die derzeit von der grofRen weltweiten Unsicherheit
ausgehenden negativen konjunkturellen Auswirkungen auszugleichen, und somit zu einer
nachhaltigen wirtschaftlichen Erholung im Laufe des Jahres 2003 beisteuern. Zurzeit gehen wir
noch davon aus, dass der hohe Grad an Unsicherheit im Laufe dieses Jahres zurtickgehen wird. Es
ist jedoch zum gegenwartigen Zeitpunkt nur sehr schwer - wenn Uberhaupt - méglich, zu einer
umfassenden Beurteilung des Einflusses der geopolitischen Entwicklungen auf die Weltwirtschaft

im Allgemeinen und auf das Euro-Wahrungsgebiet im Besonderen zu gelangen.

Was die Analyse im Rahmen der ersten Saule der geldpolitischen Strategie der EZB betrifft, so
verringerte sich der Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3 im
Zeitraum von Oktober bis Dezember 2002 auf 6,9 % gegeniiber 7,1 % in der Zeit von September
bis November 2002. Dieses anhaltend starke Gel dmengenwachstum spiegelt nach wie vor die hohe
Préferenz fir liquide Anlageformen vor dem Hintergrund der grofen Unsicherheit an den
Finanzmarkten und in der Wirtschaft sowie der geopolitischen Spannungen wider. Doch auch das
niedrige Niveau der Kurzfrist- wie auch der Langfristzinsen im Euro-Wahrungsgebiet findet hier

seinen Niederschlag.
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Liquiditat ist weiterhin reichlich vorhanden. Angesichts des gegenwartigen konjunkturellen
Klimas und der Erwartung, dass die vorgenommenen Portfolioumschichtungen nach Abklingen
der Unsicherheit an den Finanzmérkten zum Teil wieder riickgangig gemacht werden, ist es derzeit
allerdings unwahrscheinlich, dass dieser Liquidatsiiberschuss zu inflationdren Spannungen fihren
wird. Der nach wie vor moderate Anstieg der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor

untermauert diese Einschatzung.

Was die Informationen zur zweiten Sdule betrifft, so deuten die kirzlich veroffentlichten
Konjunkturdaten und Umfrageergebnisse auf eine zur Jahreswende unveréndert verhaltene
Konjunkturentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet hin. Dies deckt sich weitgehend mit den
bisherigen Erwartungen, wonach die Wachstumsraten des realen BIP ab der zweiten Jahreshélfte
langsam auf ein nahe am Potenzialwachstum liegendes Niveau ansteigen werden. Die Aufwertung
des Euro in den letzten Monaten konnte zwar zu einer gewissen Dampfung des Exportwachstums
beitragen, aber die preidiche Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen des Eurogebiets bleibt
mittelfristig gunstig, und das Ausfuhrwachstum durfte von der erwarteten Erholung der
Weltwirtschaft profitieren. Die jungste Wechselkursentwicklung wird deshalb wohl keinen

fundamentalen Einfluss auf das Hauptszenario fur die Konjunkturaussichten haben.

Gleichzeitig ist der Einfluss einiger Faktoren, die zur allgemeinen Unsicherheit beitragen, immer
noch spirbar. Vor alem sind die Anleger vor dem Hintergrund anhaltender geopolitischer
Spannungen weiterhin risikoscheu. Weitere Spannungen an den Olméarkten konnten sich negativ
auf die Konjunkturperspektiven weltweit und somit auch auf die Beschaftigung im Euroraum
auswirken. Diese Bedenken lasten auch auf dem Verbrauchervertrauen. Schliefdlich fihren die in
der Vergangenheit aufgebauten gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichte zu Unsicherheiten
hinsichtlich des Ausmal3es der Erholung in anderen grofRen Volkswirtschaften. Im Ergebnis
bestehen auch weiterhin Abwaértsrisiken fur die Wirtschaftsaussichten im Euro-Wahrungsgebiet.

Was die Preisentwicklung betrifft, so ging die jahrliche Teuerung gemessen am HVPI der
V orausschétzung von Eurostat zufolge im Januar 2003 auf 2,1 % zurtick, verglichen mit 2,3 % im
Vormonat. Diese Vorausschdtzung ist wie Ublich mit Unsicherheit behaftet, und es liegt bisher
noch keine detaillierte Aufgliederung vor. Allerdings scheinen Faktoren eine Rolle gespielt zu
haben, die sich gegenseitig kompensierten. Einerseits gab es einen Aufwaértsdruck, der vom
jungsten Anstieg der Olpreise und der Erhohung verschiedener indirekter Steuern und
administrierter Preise Anfang dieses Jahres ausging. Andererseits haben die Aufwertung des Euro
und gunstige Basiseffekte eine Dampfung der Verbraucherpreissteigerung zur Folge. Die beiden

letzten Faktoren diirften in den kommenden Monaten auch zu einer weiteren Senkung der jdhrliche
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Teuerungsrate gemessen am HVPI beitragen. Allerdings unterliegen die kurzfristigen Prognosen
fir die Preissteigerung nach dem HVPI aufgrund der erheblichen Volatilitdt an den Olméarkten

einem besonders hohen Grad an Unsicherheit.

Mittelfristig diirften die allméhliche Uberw&zung der Euro-Aufwertung und das erwartete nur
moderate  Wiederanziechen der  Konjunktur den Inflationsdruck  verringern.  Aller
Wahrscheinlichkeit nach wird die Teuerung sinken und sich im Laufe dieses Jahres schliefdlich auf
einem Niveau unterhalb von 2 % stabilisieren. Eine wichtige V oraussetzung dafur, dass auch auf
mittlere Sicht Preisstabilitdt vorherrscht, ist eine moderate Lohnentwicklung. Lohnzuriickhaltung
wirde dartiber hinaus helfen, die Perspektiven fur das Wirtschaftswachstum und die Schaffung
weiterer Arbeitspldtize zu verbessern. Daher kommt es besonders darauf an, dass der
Aufwértstrend bei der Lohnentwicklung schliefdlich zum Stillstand kommt. Allerdings sind die
Signale dafur trotz der im letzten Jahr durchweg schwachen Konjunktur nach wie vor

uneinheitlich.

Weas die Finanzpolitik betrifft, so gewéhrleistet der im EG-Vertrag sowie im Stabilitdts- und
Wachstumspakt verankerte Handlungsrahmen, dass das Risiko des Auftretens von Haushalts-
ungleichgewichten begrenzt bleibt. Er trégt somit entscheidend zu glinstigen Finanzierungsbedin-
gungen fir den privaten Sektor bei. Gleichzeitig sorgt er flr eine angemessene mittelfristige
Orientierung der Finanzpolitik und stérkt damit das Vertrauen und dadurch auch das Wachstum.
Damit die Vorzige dieses Handlungsrahmens vollstandig ausgeschopft werden kdnnen, ist es
entscheidend, dass die Lander die darin enthaltenen Ziele anerkennen und erforderlichenfalls
geeignete Konsolidierungsmalhahmen ergreifen. Daher miissen die in den Stabilitatsprogrammen
eingegangenen Verpflichtungen sowie die Forderung nach einer weiteren Verbesserung der Haus-
haltssalden - wie nachfolgend im ECOFIN-Rat vereinbart - vollstandig erfillt werden. Diese
Vorteile wiirden noch deutlicher zutage treten, wenn die zugrunde liegenden finanzpolitischen
Mal3nahmen in eine umfassende Reformstrategie zur Starkung des Wirtschaftswachstums einge-
bettet waren.

Letztendlich lassen sich in der Tat nur durch Strukturreformen auf der Mikroebene das
Produktionspotenzial, die Flexibilitét der Wirtschaft und die Widerstandskraft des Euroraums
gegenlber externen Schocks erhdhen. Zweifellos sind mangelnde Fortschritte bei  der
Strukturreform eine der Hauptfaktoren, die einer Erholung der Vertrauens gegenwaértig
entgegenstehen. Daher begriift der EZB-Rat die jingste Mitteilung der Européischen Kommission
zur Umsetzung der Grundzuge der Wirtschaftspolitik. Darin wird die Notwendigkeit unterstrichen,
das Tempo der Arbeitsmarktreformen zur Erreichung der Ziele von Lissabon zu erhdhen, den

Binnenmarkt zu vollenden, den Wettbewerb an den Giterméarkten zu verbessern und das
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Zusammenwachsen der Kapitalmérkte, den Unternehmergeist, eine wissenshasierte Wirtschaft
sowie Forschung und Entwicklung zu férdern. Wir teilen in vollem Umfang die Einschétzung der
Kommission, dass fehlender Mut und Durchsetzungswille in der Politik weit verbreitet sind. Vor
diesem Hintergrund wird es entscheidend darauf ankommen, dem strukturellen Reformprozess

neuen Schwung zu verleihen, um das Vertrauen der Verbraucher und Anleger zu fordern.

Wir sind nun gerne bereit, lhre Fragen zu beantworten.

Européaische Zentralbank
Abteilung Presse und I nformation
Kaiserstral3e 29, D-60311 Frankfurt am Main
Tel.: +49 (69) 13 44-7455 - Fax: +49 (69) 1344-7404
Internet: http://www.ech.int
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