&

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

PRESSEK ONFERENZ
DONNERSTAG, 10. JuL1 2003
EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Vizeprésident und ich méchten Sie Uber die Ergebnisse der heutigen Sitzung des EZB-Rats
informieren, an der auch der Président des ECOFIN-Rats, Herr Tremonti, teilgenommen hat.

Nach unserer regelméliigen Anayse der wirtschaftlichen und monetéren Entwicklung sind wir zu
dem Schluss gelangt, dass der derzeitige geldpolitische Kurs angesichts der gunstigen Aussichten
fr die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht angemessen ist. Wir haben daher beschlossen, die
Leitzinsen der Europdischen Zentralbank unverandert zu lassen. Das im historischen Vergleich
niedrige nominale und reale Zinsniveau im Euroraum stiitzt die konjunkturelle Entwicklung und
trégt zur Absicherung gegen Abwartsrisiken fur das Wirtschaftswachstum bei. Der EZB-Rat wird
auch in Zukunft alle Faktoren sorgsam Uberwachen, die fir diese Einschdtzung von Relevanz sein

konnen.
Lassen Sie mich unsere Einschétzung néher erlautern.

Die jungsten Zahlen und Informationen im Rahmen unserer wirtschaftlichen Analyse deuten
weiterhin darauf hin, dass das Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet im zweiten Quartal
des laufenden Jahres nach wie vor gedampft war, nachdem es im ersten Viertejahr nahezu
stagniert  hatte. Die verfligbaren Indikatoren lassen zwar insgesamt auf  ene
Konjunkturstabiliserung schlief3en, doch gibt es bisher noch keine Anzeichen fir einen
Aufwartstrend  bei  Produktion und  Wirtschaftsvertrauen. Dagegen  scheint  die
Finanzmarktentwicklung von einer etwas optimistischeren Einschatzung der Aussichten fir die
Binnen- und Audandskonjunktur geprégt zu sein. Alles in alem rechnen wir weiterhin mit einer
allmahlichen Erholung der Wirtschaftstétigkeit im Euro-Wahrungsgebiet, die von der geringeren
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Inflation und damit auch von dem hoheren real verflgbaren Einkommen, dem niedrigen
Zinsniveau und einer Belebung der Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleistungen aus dem
Euroraum gestiitzt werden dirfte. Diese Erwartung steht mit alen vorliegenden Prognosen und

Projektionen im Einklang.

Dessen ungeachtet existieren noch Abwartsrisken fur dieses Hauptszenario. Zwar hat die
Besorgnis Uber das SARS-Virus nachgelassen, es bestehen jedoch Risiken insbesondere in
Zusammenhang mit aulferhalb des Eurogebiets aufgebauten  gesamtwirtschaftlichen
Ungleichgewichten sowie der Frage, inwieweit im Unternehmenssektor des Euroraums noch
Anpassungen zur Steigerung der Produktivitdt und Ertragskraft erforderlich sind.

Die Preisperspektiven sind auf mittlere Sicht nach wie vor gingtig. Auch im restlichen Verlauf des
Jahres durften die jéhrlichen Teuerungsraten nach dem HVPI um das derzeitige Niveau von 2%,
die zuletzt von Eurostat fur Juni geschétzte Rate, pendeln. Unter der Annahme, dass die Olpreise
und Wechselkurse weitgehend unveréndert bleiben, durfte zu Beginn des kommenden Jahres ein
signifikanter Basiseffekt bel den Energiepreisen zu einem deutlichen Riickgang der jéhrlichen
HVPI-Inflationsraten  fihren.  In der  Folge diurften das  Durchschlagen  von
Wechsd kursbewegungen auf das Preisniveau und eine moderate wirtschaftliche Erholung die
Preisauftriebskréfte dampfen. Insbesondere wird erwartet, dass die Lohnentwicklung den
gunstigen Aussichten fir die Preisstabilitét weiter Rechnung trégt. Andere Preisindikatoren, wie
etwa die Entwicklung der Erzeugerpreise, bestétigen der Tendenz nach dieses Bild. Zudem deuten
alle verflgbaren Prognosen und Projektionen sowie Indikatoren der Inflationserwartungen in die
gleiche Richtung, dass namlich Preisstabilitét im Einklang mit unserem Zidl einer Inflationsrate
unter, aber in der Nahe der 2 %-Marke, mittelfristig gewahrleistet bleibt.

Im Rahmen unserer monetaren Analyse haben wir festgestellt, dass sich im Euroraum aufgrund
des anhaltend hohen M3-Wachstums eine hohe Uberschussliquiditat aufgebaut hat. Dieses starke
Wachstum setzte sich in den letzten Monaten fort, da die unsichere Wirtschaftdage und die
niedrigen Zinssdtze Uber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg die Attraktivitét liquider
Anlageformen erhdht hat. Gleichzeitig trugen die niedrigen Zinsen zum jingsten Anstieg der
Kreditvergabe an den privaten Sektor bei. Wenngleich die hohe Uberschussiquiditét in Zeiten
eines geringen Wirtschaftswachstums weniger Anlass zur Sorge geben sollte, muss die
Entwicklung der Geldmenge hinsichtlich ihrer mittel- bis langfristigen Auswirkungen auf die
Preisstabilitdt genau beobachtet werden.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass unsere wirtschaftliche Analyse die Annahme bestétigt,
dass die Preisentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet im Zuge der allméhlichen wirtschaftlichen
Erholung und des Erstarkens des Euro-Wechselkurses weiterhin moderat verlaufen wird. Unsere
monetdre Analyse deutet darauf hin, dass die kréftige Ausweitung der Geldmenge M3 sich zurzeit
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nicht negativ auf diese Aussichten auswirken dirfte. Daher fihrt die Gegenprifung der im
Rahmen der beiden Saulen gewonnenen Daten zu dem Schluss, dass die Perspektiven fir die
Preisstabilitat auf mittlere Sicht weiterhin giinstig sind.

Mit mittelfristigen Inflationserwartungen, die fest auf einem mit Preisstabilitét vereinbaren Niveau
verankert sind, und Zinssétzen, die sich auf historischen Tiefstdnden befinden, hat die Geldpolitik
einen wichtigen Beitrag zur Verbesserung der Bedingungen fur eine konjunkturelle Erholung
geleistet. Allerdings mussen auch andere politische Entscheidungstréger ihrer Verantwortung
gerecht werden. Das schwache Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet ist zum Teil auf
mangelnden Ehrgeiz im Bereich der Finanz- und Strukturreformen, die auf eine weitere
Verbesserung der Invedtitionss und Beschéftigungsbedingungen ausgerichtet sein sollten,

zuriickzufUhren.

Ein klares Bekenntnis zum Stabilitdéess und Wachstumspakt und das Festhdten an
wohldurchdachten Strategien zur mittelfristigen Haushaltskonsolidierung in den Landern, die
gegenwartig mit steigenden Haushaltsungleichgewichten konfrontiert sind, wirden einen
wesentlichen Beitrag zur Stérkung des Vertrauens leisten. Analog hierzu wirden Fortschritte bei
den strukturellen Reformen an den Arbets und Gutermérkten nicht nur  das
Wachstumspotenzial des Euro-Wahrungsgebiets und dessen Fahigkeit, externen Schocks
entgegenzuwirken, verbessern, sondern auch einen Grof¥eil der Unsicherheit beseitigen, die

derzeit die langfristigen Planungen und Aussichten triibt.

In der aktuellen Lage, die von gedampftem Wirtschaftswachstum und geringem Vertrauen gepragt
ist, sind strukturelle Reformen sowie ein besténdiger und verlasdicher finanzpolitischer Kurs im
Einklang mit dem européischen Finanzrahmen von hochster Prioritét.

Wir sind nun gerne bereit, Ihre Fragen zu beantworten.
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